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ANOTACIJA

Donata Balsy, Evelina Tverijoniea

Investavimo alternatyvos sudarant optimai vertybinig popieriy portfelj. Magistro darbas.

Magistro baigiamajame darbe suformuluotos akepiprtfelio formavimo ir valdymo problemos,
iSanalizuoti fundamentalios ir techas analizs metod taikymo principai, susistemintjvairiy
Lietuvos ir uZsienio autayi teoriniai ir praktiniai vertybinj popieriy portfelio valdymo tyrimai.
Fundamentalios analig pagrindu pateikta Salies makroekonamioei atskiy tkio Saky bakleé.
Vertinant pagal apské&uotus kapitalo rinkos rodiklius, ir pasitelkiaetichnine analize, nusias akciy
kainy krypties tendencijas, atrinktos patraukliausiosdvews, iS kuriy akcijy formuojamas vertybimi
popieriy portfelis. Patvirtinama darbo autgrsuformuluota mokslinio tyrimo hipotézkad W. Sharpe
modelis leidZia efektyviau investuoti nei H .Marktevmodelio pagrindu, o aktyviai valdant porifel
galima didesagraza, nei valdant pasyviai.

PAGRINDINIAI ZODZIAI: fundamentalioji analiz, technir analiz, vertybiny popieri

portfelis, portfelio optimizavimas.

ABSTRACT

Donata Balsy, Evelina Tverijoniea

Investment options for the optimal portfolio. Master’s work.

This master's final paper formulates portfolio depenent and management problems, analyzes
the fundamental and technical analysis techniqueéspainciples, systemizes theoretical and practical
researches by various Lithuanian and foreign aasthdhe paper presents a detailed analysis of
country's macro-economic indicators and individstdte economies also capital market indicators on
the basis of fundamental technique. With a helpeohnical analysis, there was identified shareepric

trends in the direction of selected firms, as tlushattractive, wich formed a optimal portfolio.
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IVADAS

Rinkos ekonomikos atygomis svarbus vaidmuo tenka pinigams, vertybirdapopieriams ir
bankams. Gerai iSmanant vertylinpopiery teoria galima j efektyviai pritaikyti praktikoje.
Vertybiniai popieriai literatros Saltiniuose galiti apibreziami kiek skirtingai, téiau bendsja prasme
tai akcijos, obligacijos, iSankstiniai sandoriaigkseliai, cekiai ir t.t. Kitaip tariant tai finansin
priemore, iSreisSkianti tam tiks vert.

Investavimas suteikia galimgblaisvas ¢Sas panaudotiyj veriées padidinimui, gauti peln
atitinkamai prisiimant tam tilgr rizikos laipsi. Investavimo bdy yra daug irjvairiy, 0 investavimo
rinka tampa vis atviregn globali. Didesas galimyles investuoti privefia atidziau rinktis investavimo
budus. Reikigvertinti ne tik nacionalinius, bet ir pasaulinidsoaominius veiksnius. Teorijoje vyrauja
taisykk, kad kuo didesnis pelningumas, tuo didegnika, toctl vertinant $ aspeki svarbu tinkamai
suformuoti vertybini popiery portfef. Rekomenduojama, kad vertyhjnpopieriy portfef sudaryy
skirtingo polndzio vertybiniai popieriai, kugi rizika skirtinga, ir skirtingasyj kiekis. Portfelio
sudarymas twty atspind@ti investuotojo poreikius ir galimybes. Praktikogekiant pasirinkti
optimaliausa investavimo strategij investuotojui rekomenduojama nussr kokiam laikotarpiui jis
planuoja investuoti, kokio lygio rizik jis gali toleruoti, koki sunmy gali skirti ir koks yra jo
investavimo tikslas. Portfelio sudarymaseétyratspingti investuotojo poreikius ir galimybes. Nuo
investuotojo tikal priklauso kokia rizika bus priimtina bei kokio peljis siekiaCia iSkyla optimalaus
portfelio koncepcija, kurios pritaikymasjgyvendinimas - vienas pagrindininvestuotojo tiksl. Beje
svarbu ne tik sudaryti optimalertybiny popieriy portfel, bet ir j nuolat stebti bei valdyti, tai yra
esant poreikiui vienas akcijas ar obligacijas pstk&itomis, keistiy derinius ir kiekius portfelyje.

Pagal teorg, prieS pradedant investuoti svarbu sudaryti iwesta strategy, nustatant tikslus,
investavimo laikotarj investiciyy sumy, rizika ir laukiamy pelningum. Zinant ko nori investuotojas
dar reikia iSanalizuoti investigtnaplinka. Tai padaryti padeda fundamentalioji ir tecknemalizs,
kurios leidziajvertinti Salies makroekonomgnaplinka, jmores finansir bikle bei finang rinky
situacip. Fundamentalioji anakzleidzia atskleisti vertybimi popiery kainas lemiagius veiksnius, o
technires analizs modeliai sudaro galimgbnumatyti ateities akaijj kainy tendencijas. Nustaus
investuotojo tikslus bei atlikus rinkos angligalima sudaryti vertybigi popiery portfelj, paremg
skatiavimais (gaza, standartiniai nuokrypiai, kovariacijos).

Investuojant svaiis jvairas rodikliai, tocl praktintje Sio darbo dalyje iSanalizuoti Salies
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makroekonominiai rodikliai, siekiant susidaryti & apie ekonomi@ situacip ir jzvelgti galimas
perspektyvas, investuojant gauti pelno. Remianti;idus vertybing popiery birzos oficialiu
listinguojamujmoniy sarasu, iSanalizuotajtimoniy finansire situacija. Sugretinus gautus rezultataus
galima jvertinti koks tikio sektorius Siuo metu yra ,pakilime®, o kur inviegos bty rizikingos.
Atlikus technir analiz jvertinamasjmoniy akcijy kainos galimas pokytis. Vertybini popiery
portfelio sudarymas neatsiejamas nuo pelningunrizikos rySio analizs, kuri gali lti atliekama
pasitelkusjvairius vertybiny popiery potfelio formavimo modelius. Kadangi modglyra daug,
trecioje Sio darbo dalyje pateikiamos kelios investaviatternatyvos.

Tyrimo aktualumas ir naujumas.Sudarant optimagl vertybiniy popieriy portfel, investuotojas
vadovaujasi pagrindine taisykle - siekiant dideggetningumo, prisimama didesmizika ir atvikiai.
Sios taisykts pritaikymas praktikoje remiasi dviem pagringiris teorijomis, tai yra fundamentaji ir
technine analize. Siuolaikiniame pasaulyje, kabinfacija kinta labai greitai, priimti sprendimusnga
sucktinga, o litent Siy dviejy teorijy taikymas kartu leidzia ne tikertinti praeities kaig pokyius, bet
ir nusgti ateities tendencijas, taip pat jos viena lpapildo. Tradicini portfelio formavimo teorij
pritaikymas pléiai naudojamas ilgesniam laikotarpiui, édktualu iSsiaisSkinti modalji pritaikomuny
ir trumpuoju laikotarpiu.

Problema. Kiekvienas investuotojas siekia didziausio pelriegiau investuojantj akcijas
susiduriama su didele rizika,éldakcijy rinkos nepastovumo. Sunkus uzdavinys iSlieka ke fi
suformuoti optimal portfeli, rizikos ir pelno podiriu, bet ir nustatyti & ir kada pirkti. Fundamentalioji
analiz padedajvertinti galimas investiayj sritis ir jmones, t&au ji nenusako pirkimo ir pardavimo
moment. Siam tikslui naudojama techriranaliz, t&iau tai gana subjektyvus anadizhidas, nes
kiekvienas investuotojas gali skirtingai matyti fgra susidariusius pirkimo/pardavimo signalus.
Investuojanti vertybinius popierius patariama investuoti ilgaarkbtarpiui (metams ir ilgiau), t&au
toks ilgas ¢y iSaldymas Siuolaikiniame pasaulyje gali brangiankati (infliacija, nenumatyti gamtos
reiSkiniai, politiniai pokyiai ir t.t.), toctl svarbu gebti pritaikyti portfelio formavimo modelius
(pavyzdziui, H. Markowitz ir W. Sharpe) trumpu latlarpiu. Be abejo iSkyla ir portfelio valdymo
problema. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo skirtumdi [gamti investuotojo pela o aktyvus valdymas
gali biti taip pat kely bady: investuotojas gali pirkti ir parduoti akcijag paia diera (kity jmoniy,
esaliy tame portfelyje) arba laukti tinkajmsignaly stebint kiekvien jmore atskirai. Jvertinti visus
Siuos aspektus setihgas darbas, reikalaujantis dawgnesio ir laiko gnaud;.

Tyrimo objektas Lietuvos vertybing popiery birzoje Oficialiajame graSe listinguojam jmoniy

akcijos.
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Tyrimo dalykas optimalaus vertybini popiery portfelio formavimas Lietuvos akcinibendrovi
rinkoje.

Tyrimo tikslas remiantis vertybinj popiery portfelio formavimo teoriniais aspektais, taip pat
fundamentaliosios ir technis analizs pagrindu suformuoti rizikos ir pelno poiu optimal
vertybiniy popieriy portfeff siekiant pelno iS trumpalaikio investavimo.

Tyrimo uzdaviniai

1. ISnagrireti mokslirgje literatiroje pateiktus vertybini popiery portfelio formavimo ir
valdymo teorinius aspektus;

2. Remiantis fundamentalios analizmetodais iSanalizuoti Lietuvos begp@konomir situacip;

3. Pasitelkus technés analizs priemones iSanalizuoti AB ,NASDAQ OMX Vilnius* tioje
Oficialiajame graSe kotiruojam jmoniy akcijy kainas ir y tendencijas;

4. Pateikti aktyviai ir pasyviai valdomas investaviralbernatyvas sudarant optimalertybiniy
popiery portfelj, pagal H. Markowitz ir W. Sharpe modelius.

Moksliné hipotez:

«  Siuolaikinis W. Sharpe modelis pranasesnis uZ ¢iaidH. Markowitz modél investicires
grazos atzvilgiu (kai rizika lieka nepakitusi);

* Optimalaus portfelio gza didesa taikant aktyva valdymo strategl nei pasywja ir
atsiperka trumpu laikotarpiu.

Tyrimo metodai Sistemi mokslires literatiros analiz, indukcire ir dedukcie analiz,
fundamentalioji ir technik analiz, statistie anali2, grafinis duomen vaizdavimas ir palyginimas,
akciniy bendrovy finansiniyy santykiniy rodikliy analizavimas, W. Sharpe ir H. Markowitz modeli
sudarant optimal vertybiny popiery portfel;, analiz. Portfely optimizavimas atliekamas Microsoft
Excel papildomos programos Solver pagalba. Anajaua akcinij bendrovy akcijy kainy pokyiai
ilgu ir trumpu periodais internetine Traders.ltherés analizs programa, siekiant nustatyti akcij
kainy tendencijas, atliekama indikatorianaliz bei grafinis optimalaus portfelio akgijvaldymo,
akcijy pirkimo - pardavimo signal nustatymo, metodas. Autgrisuformuotos skirtingos ,EVE" ir
,DON" optimalaus portfelio aktyvaus valdymo strafeg, investavimo alternatyv gausa
susisteminama ir palyginimaidu analizuojami efektyviausi sprendimai.

Tyrimo rezultatai literatiros Salting analiz atsklei@, kad portfelio formavimo teoujjyra daug ir
jvairiy, taciau pagrindine iSlieka H. Markowitz optimalaus felib torija, kurios pagrindu sukurta W.
Sharpe teorija. Nors abi Sios teorijos siekia stikaptimaly portfef pelno ir rizikos atzvilgiu, t&au H.
Markowitz modelis siekia minimizuoti rizi o W. Sharpe modelis - maksimizuoti pelieél Sios
priezasties sukurti portfeliai skiriasi savo &tuthi. Tyrimo metu buvo suformuoti 7 portfeliai trim
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skirtingais atvejais: 2 (,MARK1" ir ,MARK2") optim#is portfeliai pagal H. Markowitz model4
(,SARP1", ,SARP2“, ,SARP3“, ,SARP4“) optimals portfeliai pagal W. Sharpe moddr 1
paprasiausiai investicijas paskirstant vienoda dalimiovis atrinktomsimorems (,PORT"). H.
Markowitz ir W. Sharpe modeliai formuoivertinant tokia pat rizika: vienu atveju 40,29 prddtu
44,73 proc. ,PORT" portfelio rizika apskaiota sudedant atskirimoniy rizikos rodiklius (66,72
proc.). Fundamentaliosios anabzpagrindu buvo atrinktos jiorés (AB ,Apranga“, AB ,Lietuvos
dujos®, AB ,Pieno 2zvaigzés“, AB ,TEO LT", AB ,Vilniaus baldai“, AB ,GrigiSkes” ir AB
.Sanitas”), téiau technigs analizs bidu buvo atmesta AB ,Sanitas”. Suformuoti optinsaportfeliai
buvo valdomi pagal dvi strategijas - akiyw pasyvi. Aktyvi valdymo strategija dar suskirstyfadvi
dalis: ,EVE" ir ,DON" dél skirtingy poziiriy j aktyvios prekybos galimybes. ,EVE" atvejmoniy
akcijos buvo keiiamos kity jmoniy akcijomis § paia diers, o ,DON" atveju kiekvienosimones
akcijy pirkimas/pardavimas vyko atskirai. Rezultatai plardkad aktyviai valdant portfebalima gauti
didesr graza, nei pasyviai. Aktyvus valdymas pagal ,DON“ stigife duoda pastovias pajamas
kiekvienu portfelio atveju, o ,EVE" iidu pardavigjant akcijas galima patirti nuostgli Apskritai
grazos atzvilgiu pelningiausias ,SARP4“ portfelis, yginant H. Markowitz ir W. Sharpe modeliais
sudarytus portfelius, ,SARP* portfeliai buvo pelg@sni, nei ,MARK".

Darbo apribojimai. Vertybiniy popiery portfelis formuojamas AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
akcijy birzoje Oficialiajame graSe kotiruojam jmoniy akcijy pagrindu. Investuojama 2011.01.01. -
2011.04.01. laikotarpiu - tai trumpalaiknvesticija, siekiant kuo didesnio pelno, prisimalidesie
galimg rizikg. Investuojama suma 10 00ylitnvestavimo tikslas - sukauptisly vasaros atostogoms.
Analiz¢ atliekama 2006-2010 m.,dau kai kurie analigs duomenys pateikti trumpesnio laikotarpio
del duomenm stokos. Atsiribojama nuo tarpinigkinvesticiniams portfeliams taikammokegiy.
Manoma, kad investuotojas pats sugeba valdyti @kogkj porfelyje ir kontroliuoti esam vertybiniy
popiery prekyly ineternete. Technén analiz atliekama remiantis traders.lt tech¢sn analizs
programa. Optimalus portfelis formuojamas pagal Markowitz ir W. Sharpe modelius, kurie

apskatiuojami su Solver programa.
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1. VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS

Investicinis portfelis tai investicini instrumend derinys, kuny parinkimas, investicinio portfelio
formavimas, yra sudingas, daug zini reikalaujantis uzdavinys. Investicinis portfelida vertybing
popieriy portfelis daugelyje literatos Salting apibeziamas kaip investiaij rinkinys, kuj turi sudaryti
skirtingo poldzio aktyvai. Vertybini popiery portfelio sudarymas leidzia diversifikuoti rizik
iSlaikant norim pelninguma. Tam kad bty galima suformuoti optimal vertybiny popieriy portfel,
buvo sukurti keli modeliai, kugiraida prasiéjio nuo finang teorijos, kaip mokslo atsidarimo. Istorinio
modeliavimo tiikumai yra susy su realia tikimybe, kad ateitis némai bus tokia kaip ir praeitis.
Todl siekiant suformuoti vertybingi popiery portfel, reikia laikytis tam tikro eiliSkumojvertinti
vertybiniy popiery rinka, uzsibezti investavimo tikslus, atlikti vertybingipopieriy atranlg beijvertinti

vertybiniy popiery portfelio pelningumo — rizikos laipgfArstikaityte, 2008).
1.1. Investicijy esnt ir teisinis reglamentavimas

Investicijos suprantamos kaip kapitaidejimas dabar siekiant gauti iS5 to naudos ateityjet B
kapitalo prieaugis turi idi pakankamas, kad kompensyahvestuotojo atsisakympanaudoti dSas
kitur einamuoju momentu. Jos dydis turi lyg apdatamvestuotag uz rizika ir atlyginti nuostolius,
susijusius suisimojo laikotarpio infliacija ir pan (Zvinklys, Valhas, 2006). Investavimas - tai pinjg
(ne) materialaus turto ir kito vertingo finansitito investavimas tikslu gauti palar kitokia naud iS
investavimo objekto (Purlys, Treigier2006).

Lietuvos Respublikos Investiqij jstatyme (1999 m. liepos 7 dNr. VIII-1312) investicijos
apibeziamos kaip pinigias lSos ir jstatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvarkgvertintas
materialusis ir finansinis turtas, kuris investuogs siekiant iS investavimo objekto gauti pelno
(pajamy), socialin rezultay arba uztikrinti valstyls funkciy jgyvendinimy. Reinvesticijos — iS
investiciy gauto pelno (pajag) investicijosi ta tkio subjeks, kuriame Sis pelnas (pajamos) buvo
gautas. Investuotojai — Lietuvos Respublika beiamie valstylgs, tarptautias organizacijos, Lietuvos
Respublikos ir uzsienio juridiniai ir fiziniai asmygs, kurie Lietuvos Respublikdstatymy nustatyta
tvarka investuoja nuosayskoling ar patikjimo teise valdom bei naudojamp turta (LR investiciy

jstatymas). Investicija reiSkia bet kuriogSies turg, investuod vieno iS investuotaj tam tikroje
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teritorijoje su glyga, kad investicija atliekama pagal tos teritmsiistatymus, ir paprastai, bet ne visada
apima (zr 1 pav.):

(Ne) kilnojamgji Akcijas, pai, obligacijas bei Intelektualires ir Koncesijas
turta ir kitas bet kurias kitas dalyvavimo pramonires pagal vie§ja
turtines teises bendroese formas nuosavyks teises teise

1 pav. Investiciy sandara
Saltinis: sudaryta darbo autpgpagal R. Ginewiaus ir kity (2005) pateikf investiciy analiz.

Investicijos — tai procesas, reglamentuotassei®rmomis. Investiajj procesas reglamentuojamas
nacionaline teise ir tarptautine teise. Palankugsticinio klimato kirimas Salyje susis su tiksliu
teisiniu investicigs veiklos reguliavimu. Siuo at2vilgiu investi¢irveikla yra fiziniy ar juridiniy
asmen bei Salies praktimi veiksmy atsipirkimas realizuojant investicijas. Lietuvassine sistema
susideda i daugiau kaip 56tatymy ir kity teiss akt), reglamentuojafiy investicire veikla. Jie
sukuria investicias veiklos teisinio reguliavimo panaat

[statymire baz numato, kad visi investicés veiklos subjektai, nepaisant nuosas/lir veiklos
formy, turi vienodas teises vykdytigSieikla. Investuotojas turi te¢svaldyti, naudoti ar kaip kitaip
disponuoti investiciniais objektais bei investicipzultatais, taip pat atlikti ir investicines irgybines
operacijas Lietuvos teritorijoje vadovaudamasiguves Respublikogstatymais ir kitais teés aktais.
Investuotojas taip pat turi teisjam nuosavyés teise priklausaptpelms (pajamas), Lietuvos
Respublikosjstatymy nustatyta tvarka sumeéjks mokesius konvertuotij uzsienio valiug ir (ar)
pervestij uzsien be apribojing (Ginevkius ir kt., 2005) Beje, bankas neatsako uz kliento nuostolius,
patirtus @l valiuty kursy pasikeitimo, investuotojui priklausé&g vertybiny popiery kainos
pasikeitimo ir/ar kitos jo turto investavimo rizk¢gSwedbank, 2010).

[statymy ir kity norminiy akty, reguliuojagiy investicire politika, leidimas yra viena i$ svarbiaysi
salygy realizuojant valstyés investicig politika. Veikianti jstatymire baz nustato, kad investicés
veiklos objektai gali bti bet kuris turtas, taip pat ir wyyjsekonomikos Sakir sri¢iy pagrindiniai fondai
objektai, turtiks tei®s. Niekas neturi teé¢s riboti investuotaj, pasirenkant investicinobjekg,
iSskyrus atvejus, numatytustatymy. Taip uzdraudziama investuoii objektus, kum karimas ir
naudojimas neatitinka sanitarijos, higienos, raghac ekologijos, architektos, kity normy, nustatyy
jstatymy ir pojstatyminiy akty, taip pat ir pazeidzia fizigiar juridiniy asmen bei valstylgs teises ir

interesus, kuriuos ginatatymai.
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Taigi, investicijos Lietuvos Respublikojeidziamosj visas teigtas komercineskines veiklas
atsizvelgiantj visus Lietuvos Respublikogstatymy nustatytus apribojimus (Lietuvos Respublikos
investiciy istatymas).Pagrindiniai Lietuvos teés aktai, reglamentuojantys kapitalo ¢jicho ir
mokejimy sritj, taip pat investavimpkomercinius bankus yra: Lietuvos Respublikos Kitunsija; LR
Civilinis Kodeksas; Europosaftingos teiss aktai; Lietuvos Respublikos AkcinBendrovij jstatymas;
Lietuvos Respublikos Komercini bank; jstatymas; Lietuvos Respublikos Investjcijstatymas;
Lietuvos Respublikos Vertybigi popiery vieSosios apyvartogstatymas; Lietuvos Respublikos
Draudimo jstatymas; Lietuvos Respublikos Uzsienio valiutostlwvos Respublikojgstatymas; LR
laiswyjy ekonominy zony pagrind; bei atskig laiswjjy ekonominy zony steigimojstatymai; Lietuvos
Respublikosimoniy bankrotojstatymas;jvairis mokesiy jstatymai ir kitokie Lietuvos Respublikos
jstatymai bei sutartys tarp mgkny sistemos dalywj.

Akcinems bendro¥ms siekiadioms patektij listinguojamy AB NASDAQ OMX Vilniaus
vertybiniy popiery birzos Oficialjjj prekybos sra% keliami specials reikalavimai tiek akaij
emitentams, tiek iryj iSleistoms akcijoms. Emitentas tufitbpaskelles arba pateigs savo paskutini
trejy finansiny met audituotus metini finansiny ataskai rinkinius. Numatoma akajj deél kuriy
paduota paraiSkgraukti j Oficialyjj prekybos sras, kapitalizacija arba, jeigu to negalinpertinti,
bendro¥s kapitalas ir rezervajskaitant pelg ar nuostolius, per paskutinius finansinius metushiti
ne mazesni kaip 4 min. EUR. Dar ikiraukimo j Oficialyjj prekybos sra% turi biti vieSai iSplatintas
pakankamas laisvakcijy skatius. Laisvomis akcijomis rinkoje laikomos tiesioger netiesiogiai
valdomos akcijos, sudaréns maziau kaip 10 progstatinio kapitalo dalies, kurisudaro tos klas
akcijos. Laisvomis akcijomis taip pat laikomos emib akcijos, fiksuojamosraSais uzsienio
valstylese registruat saskaity tvarkytoy klienty saskaitose, kurios atidaromogs&aity tvarkytoy
vardu kliento naudai. Laigvakcijy rinkos ver¢ apskatiuojama nuo tr&ojo einamyjy mey ketvircio
vidutinés emitento kapitalizacijos pagal NASDAQ OMX Vilsiwvaldybos nustatyttvarka (Nasdaq,
2010).

Lietuvos investuotojai - juridiniai asmenys - tweiss naudotis visa eile mokestiniengvat,
kurios leidzia planuoti maiting mokesiy suny ir tokiu bidu minimizuoti investiciy verts
padictjimo apmokestinim (Market News, 2008)Komisiniai vertybiny popiery ijsigijimo ar
pardavimo sandafimokesiai yra jvairas ir priklauso nuo pasirinkto tarpininko, vertyhjnpopieriy
rinkos bei vertybini popieryy apyvartos.Vertybiniy popieryy sgskaitos tvarkymo arba saugojimo
mokestis rinkoje svyruoja nuo 0 iki 0,25 proc. d&niausiai skdiuojamas kas ketvirtnuo vidutires

vertybiniy popiery vergs investuotojo gskaitoje (Bernotas, 2007).
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Investicija yra turtas, investuotas tam tikrojeiterjoje su g/lyga, kad investicija atliekama pagal
tos teritorijos jstatymus, kitaip sakant investicijos — tai procedas; reglamentuoja daugstatyny.
Apibendrintai galima pasakyti, kad investavimasatsakingas zingsnis, kurio pagrindudaro ne tik
pelno siekimas ir rizikos numatymas, bet ir tesisipareigojimas.

1.2. Investicijy rinka ir investavimo alternatyvos

Investicijy rinka daznai apiidinama kaip investicini preky ir investiciny paslaug rinka arba
tapatinama su fondrinka, kurioje pagrindié investavimo forma - investicijosvertybinius popierius.
Taciau S. Valentinadius (2010) dilo apimti abu Siuos poiius ir investiciy rinka apikbidinti kaip
visy formy investavimo objekt rinka. Tokia rinka sudaryly: tiesioginiy kapitaliniy jdéjimy investicijy
rinka, privatizuojam objeky rinka, nekilnojamojo turto rinka, kjtrealaus investavimo objektinka,
kapitalo (fondj) rinka, pinigy rinka. Rinlg apitidina keturi pagrindiniai elementai, tai yra pakiaus
pasiila, kaina ir konkurencija (Valentinasiis, 2010). Sie elementai svagbinvestuotojui, sudarant
investicin portfelj, nes lisimi rinkos pokyiai lemia isimas pajamas. Investigijrinkai bidingas
cikliSkumas, kur apibidina keturios stadijos: pakilimas, bumas, susiipmas ir kritimas. I ciklinio
kitimo ir nuolatinio investiciy rinkos kitimo reikia sistemingai stétb rinka, kad ity galima
prognozuoti, formuoti efektywi investicire strategig ir priimti ekonomiSkai pagstus investicinius
sprendimus (Valentinagius, 2010).

Investicijy rinkos analiz atliekama siekiant iSsiaiSkinti rinkos ypatumus gokyius, juos
palyginti. Pirmiausiai analizuojama rinka kaip visa, tada skaiuojami dinamikos rodikliai, indeksai,
santykio koeficientai ir t.t. Investicks rinkos (ar atskiros jos dalies) pékai turéty biti palyginami su
Salies ekonomine situacija (ekonominio kitimo c)klekonomikos cikling svyravimy ir investicinio
patrauklumo dinamik galima stebti remiantis specialiais tam tikslui skaiojamais reitingais ir
indeksai$ (Valentinaviius, 2010). Tarp toki indeks; baty: Dow Jones indeksas (JAV), Financial
Times (Londono), Frankfurt Allgemeine Zeitung (Veljos), DAX (Franfurto), Nikkei (Japonijos) ir
t.t.Lietuvoje nuo 2004 m. spalio 27 d. skabjamas OMX Vilnius (OMXV) indeksas. Indeksas
skatiuojamas kiekvien diers realiu laiku pagal naujausias akgikuriosjtrauktosj VVPB? Oficialyjj
ir Papildonjj prekybos srasus, kainas, lyginant begdinkos kapitalizacy su atitinkamais pegusios
prekybos dienos duomenimis (Valentinaus, 2010). Lietuvoje sk&uojamas BALTIX indeksas ir
NSEL 30 indeksas. Reitingai skmiojami uzsienio investuotojinformavimo ageniry, kur Zinomiausi

buty: Standard & Poor‘s Corporation, Moody's Investengces Inc. ir IBCA.

! Indeksas - tam tikros strukbs finansini instrumeni portfelio veres pokytis, fiksuojamas per laifvalentinavicius].
2 Vilniaus Vertybini; Popieri Birza
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Investicinio portfelio formavimui svarbus prognoraas, kurio vienas pagrindipitiksly -
nustatyti veiksnius, lemig&us pokyius investicij rinkoje. Investiciy rinkos prognog yra tikimybinis
procesas ir ji vykdoma trimis etapais (Valentidaws, 2010): prognozavimo periodo parinkimas,
prognoziny skatiavimy apimties nustatymas, prognozavimo maetoparinkimas ir ska&iavimy
atlikimas. Pagrindiniai prognozavimadbai yra:

1. faktorinis arba fundamentalus
2. trendo arba techninis

Pirmiausiai reikg iSanalizuoti makroekonominius rodiklius, kad sasyi bendg vaizdy, tuomet
analizuoti Sakos (ekononds veiklos) rodiklius, svarbus ir regiomodikliy analizavimas bei atskir
imoniy analiz. Toks investicy rinkos ir jos segmenttyrimo nuoseklumas leidzia gauti ir sukaupti
patikimg informacig investicinei strategijai ir efektyviam investicamn portfeliui formuoti
(Valentinavtius, 2010).

Analizuojant kapitalo rink placiau, reikyy pasakyti, kad Sioje rinkoje prekiaujama ilgesni& n
metai galiojimo termino finansiniu turtu - kapitakinkos instrumentais. Tai bendksy ilgalaikio
skolinamojo ir akcinio kapitalo bei vyriausybini obligaciy rinka (Valentinawius, 2010).
Pagrindiniai kapitalo rinkos instrumentai: izdoiéi&i, izdo obligacijos, agelmy vertybiniai popieriai,
municipalires obligacijos, firma obligacijos, hipotekos vertybiniai popieriai, peligijuotosios akcijos,
paprastosios akcijos. Lietuvoje dazniausiai prgkima paprastosiomis ir privilegijuotosiomis
akcijomis, obligacijomis ir Vyriausyds vertybiniais popieriais. Pasak S. Valentidaus (2010),
pagrindires kapitalo rinkos savyis (rinkos gylis ir rinkos plotis) uZztikrina vertybiy popieriy
likviduma - tai svarbiausias vertybinpopieri rinkos bruozas.

Likvidumas apibéziamas kaip galimybper trump laika vertybinius popierius paversti grynaisiais
pinigais ir, atvirksiai, jvertinant jj kurso svyravimus siekti kuo mazesrsvyravim kast;. Jeigu
sandony skatius per laiko viengtdidéja, tai akcijos likvidumas taip pat dig. Vadinasi, kuo daugiau
karty ta pati akcija perkama ir parduodama, tuo dideskcininky galimybk: susiggzinti pinigus, o
emitento galimyb - padidinti Sios akcijos kagnarba didinti kapital, vykdant nauj akcijy emisig
(Valentinavtius, 2010). Pagal finansipiinstrumendg iSplatinimo lida ir prekybos pobdj kapitalo
rinkos skirstomos pirmine, antrirg, tretire ir ketvirtines rinkas.

Pirmin¢je rinkojeinvesticiniai bankai kaip tarpininkai arba investinjai parduoda nagijvertybiniy
popiery emisig, 0 pajamos iS emisijos iSplatinimo atitienka emiité Sandoriai vyksta tik viena
kryptimi ir tik vieng kart.

Antrineje rinkoje atliekamos jau iSplatigt pirminéje rinkoje vertybing popiery pirkimo ir
pardavimo operacijoLia uZtikrinamas vertybini popieri likvidumas, ¢ia susiformuoja vertybini
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popiery kaina. Antrires rinkos vaidmuo yra svarbesnis nei pirasirkapitalo rinkos, nes antés
rinkos akcijos, skirtos perparduoti, yra patraukéssctl jy likvidumo, suteikia investuotojui galimyb
didinti realias investicijas (Valentinaus, 2010). Lietuvoje antrinrinka yra Vilniaus vertybinj

popiery birza.

/ VP rinka
Pirmin Antrine Tretire Ketvirtine
Emitentas| | €~~~ """ TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTR Jurid.asm.
VP¢ ? dSos ¢ ¢Sbs
VP
Tarpininkai "\ -------------------- >
Y *\L\ééo
VP | ! leSos o
& VP
Y “wll
~ S
I(karta) (Il karta ir daugiau)

= . Bendray emituojanti VP - VP birza, bankai@ - Investuotojai - fi|di asmenys
] - Juridiniai asmenys
2 pav. Vertybiniy popiery rinkos skirstymas
Saltinis: sudaryta autayi

Tretineje rinkojevyksta uzbirzigs operacijos visais birzoje listinguojamais ventyhis popieriais.
Si rinka naudojama stampinstituciniy investuotoy, kurie nenori modti visy didelio
sandorio komisinj. Kuo didesnis sandoris, tuo daugiau galimestis dél kainos. Kai kurie brokeriai
suteikia galimyb prekiauti vertybiniais popieriais, kai birza uzgar SuprieSinant uzbirzgnprekyln
su birzos prekyba, galimgvelgti esminp skirturm - jsigyti ar parduoti vertybinius popierius birzoje
galima tik per tarpininkus - finansmaklerio imones arba komercinius bankus, toiuis leiding
prekiauti birzoje. Ketvirtineje rinkoje sandoriai vykdomi tiesiogiai tarp stambnstituciny
investuotoy. Tokiu lidu apsieinama be brokerio (finansaklerio) ir dilerio paslaug

Vetybiniy popiriy rinka yra labai nepastovéja kaina nuolat keiasi, o tamjtakos turijvairas
veiksniai. Veiksnius galima suskirstytitris stambias grupes: objekts; spekuliatyus, subjektyus.

Objektyvis veiksniaidar gali lti skirstomi j mikro- ir makroveiksnius (zr. 1 lentdl Aptariant
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mikroveiksnius galima pasakyti, kad kuo gekeimores finansi packtis, tuo mazeshinvestavimo
rizika. O jmores dydis leidzia sgi, kad kuo didesyjmore, tuo daugiau vertybini popiery ji gali
iSleisti, o tai leidzia manyti apie didasakcijy likviduma. Imones pelnas leidzia numanyti, kad bus
mokami dividendai, o tai investuotojo pajamos. Sagerpektyva leidZia daryti prielaidkad ateityje
akcijy kaina kils @l nauy technologiy ar inovacij. Makroveiksniai parodo Salies ekonomnibikle,
investavimo rizikos laipgn palikany norma, leidzia palyginti alternatyvias investavimo gajines ir

kitus parametrus.

1 lentet
Objektyv s veiksniai
Mikroveiksniai Makroveiksniai
Firmos finansin pacttis, josjvaizdis rinkoje Ekonominio augimo tempai, infliagij
Firmos dydis Taupymo lygis ir valstyés skolos dydis
Einamasis kompanijos pelnas Prglaukso ir nekilnojamojo turto rimkkonjuktira
Sakos, kurioje veikia firma, perspektyva Ekonoésisistemos stabilumas, subalansuotumatpogl

perspektyvos, finansés sistemos patikimumas
Akciniy bendrovij gamybos mastas, vertyhinpopieri
panaudojimas pritraukti kompanijai reikalingasds,
likvidumas
Tarptautinis kapitalo persiliejimas, mgikny balanso ir
valiuty sistemos bklé
Saltinis: sudaryta darbo autgrremiantis S. Valentinasiaus monografija (2010).

Kiti veiksniai, lemiantys vertybini popiery kurso svyravimus yraspekuliatyws ir/arba
subjektyyis. Spekuliatyviais veiksniaiwardijami ike<iiai - svarlis tampa ne dividendai ar p&hnos,
o galimyle pasipelnyti dl palankaus kurgskirtumo. Subjektyls veiksniai turi didel reikSne, nes yra
veikiami psichlogini motyw, tai yra daznai rinkos dalyviai elgiasi taip, kagfgiasi visi. Apskritai
literatiiroje vertybiniy popiery kainos pokyiams jtakos turi daug veiksai (néra nustatyta tikslaus
skatiaus), todl svarbu, kad investuotojas pats atsirinkt jvertinty jam reikaling ir nauding
informacij. Svarbu nepamirsti, kad globaliniame pasaulyjelsyatsizvelgti irj pasauliniugvykius.
D¢l Sios priezasties finagsteorijoje minima, kad negalima tik sudaryti veiityly popieryy portfel,
reikia jj ir valdyti, tai yra nuolat stet pokycius, juosijvertinti ir priimti atitinkamus investicinius
sprendimus. Tendencijoms nustatyti dazniausiai ojanta technia ir fundamentalioji analiz

Skirtingos investicijos pasizymi skirtinga santykiavarba. Kad iy galima investicijas nagrét,
planuoti bei vertinti, jos klasifikuojamos pagal slatus pozymius. DaZzniausiai investicijos
klasifikuojamos pagal investavimo objektus:

» kapitalo investicijos- investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nemiaddiajam turtui sukurti,

isigyti arba jo vertei padidinti;
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 finansires investicijos— tai investicijosj jvairius finansinius instrumentus, kuyrdidZiausa
dalj sudaro investicijogvertybinius popierius.

Savo ruoztu kapitalo investicijos skirstomoaterialias ir nematerialias investicijadaterialios
investicijos— tai investicijosj material turtg, pasizyming fizinémis savykmis, kurios daugiausia ir
lemia Sio turto vett (pvz., investicijog Zeng, pastatusjrenginius ir pan.)Nematerialios investicijos
tai investicijosj nematerial turta, licencijas, patentus, tyrimus ir pan. 3 ppevaizduotas investicjj
skirstymas pagal du kriterijus:

Investicjos
Pagal organizacines . -
formas Pagal dalyvavimo investavimo
/ \ procese paoiidj
Investicinis Investicijy / ) 'V, \ .
projekta: potfelic Valstyhes Privatios UZsienio
investicjos invedicijos investicijos

3 pav. Investiciy klasifikacija pagal pozymius
Saltinis: sudaryta darbo autppagal R. Norvaisiers (2006) pateiltinvesticiy klasifikacijos modal

Investicinis projektas suprantamas uis pirma kaip tam tikras uzbaigtas investignveiklos
objektas ir, antra, kaip vienos investiciformos realizacija, anvesticiy portfelis - kaip vieno
investuotojo turim investiciny instrumeng rinkinys. Valstyle¥s investicijos— investicijos valstyés
poreikiams tenkinti nacionalinio biudzeto, valstgl{savivaldyhi) fondy IéSomis, Lietuvos valstyds
(savivaldyby)) vardu gautomis paskolomis, vals¢gb(savivaldyhbi) jmoniy léSomis ir kitu valstybs
(savivaldyby) turtu bei valstybs (savivaldyhi) suteikiamomis paskol garantijomis. Privacios
investicijos— Lietuvos Respublikos ir uzsienio préias nuosavyes teies subjeky investicijos, o
uzsienio investicijoatliekamos kig valstybiy, uZsienio fiziniy asmeng arjmoniy, organizacij.

Pagal dalyvavimo investavimo procese fdjiSskiriamos tiesiogis ir netiesiogias investicijos.
Tiesiogires investicijos —tai investiciy forma, investuotojui suteikianti tiesiogimuosavybs teig |
vertybinius popierius ar tut Investuojantjsigyta kapitalo dalis suteikia investuotojui galimy
kontroliuoti arba daryti nemazjtaka tkio subjektui. Netiesiogias (portfelires) investicijos— tai

investicijos perjgaliotus asmenis ar finansines institucijas, o stwejant jsigyta kapitalo dalis
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nesuteikia investuotojui galimyb daryti svaresnijtaka tkio subjektui. Investicijos dar skirstomos:
pirminés investicijos numatatios naujai suformuoto kapitalo panaudgjinreinvesticijos tai yra
pakartotinis kapitalo panaudojimas investicinifikslais, iSlaisvinus jj per ankstesni investiciny
projeky, finansiny instrument jgyvendinimo proces dezinvesticijos iSreiSkiatios anksiau
investuoto kapitalo &nima iS investicirts apyvartos, nenumatant toliauganaudoti investiciniais
tikslais (Norvaisies, 2006).

Didziausg finansiny investiciy dali sudaro investicijosj vertybinius popierius. Vertybiniai
popieriai — serijomis iSleidziamos finansavimo praes, patvirtinadios dalyvavim akciniame
kapitale arba (ir) teises, kyléias iS kreditini santyki, bei suteikiatias teig gauti dividendus,
palikanas ar kitas pajamas. Finasiniai instrumentdvipi@aantys teig ar pareig prkti (parduoti)
Siame apib¥Zime nurodytas finansavimo priemones, taip patverdybiniai popieriai. Yra iSskiriamos
dvi stambios vertybimi popiery grupes (NorvaiSien, 2006):

1. skolos vertybiniai popieria+ vertybiniai popieriai, patvirtinantys jturétojo teig gauti iS j
iSleidusio asmens jame nustatytais terminais joinalg vert atitinkartia sunmy, palikanas ar ki
ekvivaleny;

2. nuosavybs vertybiniai popieriaikurie patvirtina dalyvavimakciniame kapitale ir tejsgaulti
dividendus.

Visi finansiniai investiciniai instrumentai paprasskirstomij Sias stambias grupes (zr. 4 pav.).
Rizikingiausias, téau ilgu laikotarpiu pelningiausias vertybinis pepus yra akcija.Akcijos yra
nuosavyks vertybiniai popieriai, pazymintysyjsavininky dal bendro¥s jstatiniame kapitale ir
suteikiantys jiems turtines bei neturtines teidéaryaisiere, 2006). Priklausomai nuo to, kiek akcij
investuotojas nusipirko, jis tampa bendfe\bendrasavininku ar net vieninteliu savininku. kktky
turtinés ir neturtiks teies apibeziamos kiekvienos konké®s akcires bendrows jstatuose.
Akcininkai réra tiesiogiai atsakingi uz bendris/nuostolius. y finansiniaijsipareigojimai apikiziami

ju investuotg bendroy kapitalo dydziu.

Trumpalaikiai (taupomieji

depozitai, pervedamieji y Paprastosios akcijos
banky indéliy sertifikatai,
komerciniai VP, izdo
vekseliai ir t.t

Instrumentai

/ \‘ Fiksuo pajamy VP
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Saltinis: sudaryta darbo autpgpagal R. Norvaisiass (2006) pateikt finansinij instrumeng analizs modei.

Akcijos gali biti materialiosios — tai pagal vertybiniams popieriams keliamus rekianus
atspausdinti dokumentai, inematerialiosios,kurios yra pazymimosjrasais vertybinj popiery
saskaitose. Lietuvoje uzdajy akciniy bendrovy akcijos turi liti materialios arba nematerialios, o
akciniy bendrovij — tik nematerialios. Pats populiariausias aksikirstymas yra pagal disponavimo
btda, tai yra jos skirstomogvardinesir pareikStinesakcijas. Vardias akcijos savininkas yra fizinis
arba juridinis asmuo, kurio vardu atidaryta venybipopiery saskaita arbajraSytasj akcininky
registracijos knyg. Jos negali iiti laisvai parduodamos, nes jos priklauso tik teamirsinkui, kurio
pavaré nurodyta Siose akcijose. Tokios akcijos gaitilperleidziamos tik kai padaromgsasSas
akcijoje. O pareikstines akcijag) jsavininkas gali laisvai parduoti kitiems asmenings jos
parduodamos antréfe rinkoje neregistruojant naujojo savininko (Nadsrare, 2006). Naujieji akcij
savininkai toliau naudojasi akcijose nurodytomisédmis ir gauna dividendus, nepriklausomai nuo to,
kas buvo pradinigyjturimy pareiksting akcijy savininkas Andriunaityt, 1., 2009)

Pagal suteikiamas teises akcijos skirstop@aprasgsias ir priveligijuotas. Patraukli paprast
akcijy savyle ta, kad jos suteikia teig jmores pelno ddl Tatiau paprasijy akcijy savininkai neturi
jokiy garantij ta pelry gauti. Sunkiausias uzdavinys rasti akcijas, ga@attias tok pelry, kokio
tikisi investuotojas (NorvaiSien 2006). Viena svarbiausiakcijy populiarumo visame pasaulyje
priezagiy yra ta, kad jos suteikia investuotojui galimybritaikyti savo investicines programas
konkretiems poreikiams ir prioritetams. Investuatggigyja akcij ilgam laikui ne tik dividend, bet ir
kaip stabilaus kapitalo prieaugio gavimo priegioAkcijos rinkos kaina paprastai atspindnonés
pelningumo potencial toctl klestint jmonei — klesti ir investuotojalmores pelno padigimas savo
ruoztu veikia akcij kainos augim ir yra svarbi pelno iS akejjdalis. Dar viena akajj populiarumo
priezastis — aukstag jikvidumo lygis. Papragsias akcijas lengva pirkti ar parduoti, o operasiji
jomis vykdymo iSlaidos — mazos. Be to, informadjae p kainas ir rinkos tkle lengvai prieinama.
Kitas privalumas tas, kad vienos akcijos kaina gdeena, todl pirkti gali tiek juridiniai, tiek
individualis investuotojai. T@au esama ir kai kugiinvestavimoj paprasisias akcijas ttkumy. Visy
pirma, rizikingasy pohidis. Akcijos susijusios su daugelnairiy rizikos 1Sy — veiklos ir finansine
rizika, infliacine rizika, rinkos rizika — ir kiekena iS & rizikos GSiy gali neigiamai paveiktimonées
pelmy ir dividendus, akcij kainos kitimy ir, Zinoma, investuotojo gaunanpelno norm. Kadangi
jmores pelnas ir akaj pelningumas gali gana smarkiai svyruoti, sunku jjastinti ir atsirinkti
turin¢ias geriausias perspektyvas. Akcgtrankos procesas labai stidgas, kadangi glaudziai susj

su laukiamos akaij kainos dinamikos numatymu ateityje. Kitagsikiimas — einamojo pelno
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nestabilumas. Keletas investiaginnstrumend rasiy uztikrina ne tik Zymiai aukStegeinanaji pelr,
bet ir didesnes Sio pelno gavimo garantijas.

Tarp daugelio papragy akcijy grupiy labiausia paplitusiospirmos rSies akcijos; pelningumo
akcijos; augimoakcijos; spekuliaciis akcijos; ciklines akcijos; stabilios akcijos (NorvaiSieé, 2006).
Pagal suteikiamas teises paprastosios akcijoseynarksSiy. Pirmos @iSies akcijos yra geros koksd o
dividendai mokami ilg laika. Pajany akcijos pritraukia investuotojustldgen einamojo pelningumo
rodikliy. Sios akcijos tinka inestuotojams, norintiems weinti saugi, bet ir didelij ilgalaikiy
einamyjy pajamy iS savo investuoto kapitalo. Augimo akcijos pataagatrauklios nebijantiems
rizikuoti ir besidomintiems dideliu kapitalo priegiu, o ne dividendais. Spekuliaainakcijy emitent;
pelnas neapirtas ir visiSkai nestabilus, téldakcijy kaina nepastovi, dividendaiiba labai mazi arba
visai nemokami. Ciklines akcijas iSleidzia kompasjj kuriy pelnas glaudziai sus§ su bendru
ekonominiu aktyvumu, o kainos priklauso nuo ekormamiiklo pakilimy ir nuosmuki, atitinkamai
didéja arba maga. Stabilioms akcijoms maziau poveikio turi ekonoiai ciklo nuosmukiai, paliginti
su vidutiremis kity emisiy akcijomis. Zurnale ,,Business Week” Peter Coy &Oeigia, kad
daugiausiai yra prarandama pimigasirinkus netinkamlaika pirkti VP. Daugelis mano, kad jei VP
kaina auksta, tai ji tokia ir iSsilaikys ar net ddlis, tfiau jo nuomone ta, kad §ias pelningiausios
akcijos gali lti ir maziausiomis kainomis.

Akcijy rusis pagal suteikiamas teises — priveligijuotosiksjas, kury savininkai neturi balsavimo
teises, bet turi pirmumo tegsgauti dividendus, kugidyds liina nustatomas iS anksto. Priveligijuotosios
akcijos gali lati su kaupiamuoju dividendarbabe kaupiamojo dividenddPriveligijuoty akcijy su
kaupiamuoju dividendu savininkui garantuojamact¢iSiose akcijose nurodyto dydzio dividendei
pelno nepakanka, kadity iSmoketa visa dividend suma, tada ji perkeliamsakitus finansinius metus.
Priveligijuotyjy akcijy savininkams su kaupiamuoju dividendu neiSatioklividendai negali Bti
perkeliamij kitus finansinius metus (Budkaierg, 2005).

Investiciy rinka tai investicing prekiy ir investiciny paslaug rinka, kurig apibizdina keturi
pagrindiniai elementai, tai yra paklausa, pasi, kaina ir konkurencija. Sie elementai svasb
investuotojui, sudarant investigiportfe, nes lasimi rinkos poksiai lemia hisimas pajamas. Svarbus
rinkos pozymis yra jos cikliSkumas, kurio analigadeda formuoti efektyvinvesticin portfel.
Investiciy rinkoje, bene, pagrindin investavimo forma yra investicijos vertybinius popierius.
Investicijos klasifikuojamos pagal investavimo @&hjs, organizacines formas, investiginstekliy
priklausomyb, pagal dalyvavimo investavimo procese gjbir daugef kity pozymy. Taciau pats
populiariausias investicij skirstymas — tai skirstymas pagal investavimo ldbg; finansines ir
kapitalo investicijas. Vertybiniai popieriai galizb patvirtinantys nuosavyh tai yra teig dalyvauti
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akciniame kapitale ir gauti dividendus. Prie tgkiertybiny popieriy priskiriamos akcijos, kuy yra
ne viena fiSis ir kurios yra rizikingiausios, téau ilgu laikotarpiu pelningos. Tiek fiziniui, tiek
juridiniui asmeniui, pasirinkusiam investavim akcijas, reiky pagrindiniais kriterijais laikyti akcijos

rinkos kairy, jos kitimo galimybes bei dividendyd.
1.3. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapai

Investicijos - tai priemads kury déka galima padidinti gryjy pinigy vere (sunmg). Investavimo
priemoremis gali huti: investicijos | vertybinius popierius,j nekilnojamjj turta, j ilgalaikius
isipareigojimus,j pasirinkimo sandorius ir t.t. Investavimas galitibilgalaikis ir trumpalaikis,
tiesioginis ir netiesioginis, ir pan. Bene popubassios investicijos yra fondy vertybes. Vertybiniai
popieriai, arba fong vertykes, - tai pinigy investavimo priemass, iSreiSkiatios kazkieno ilgalaikius
jsipareigojimus arba garantuofgs teig dalyvauti kompanijos valdyme, t.p. suteikias ir pirkimo
arba pardavimo tejs(Rutkauskas, Stankewmis, 2006). Investavimag vertybinius popierius arba
turtiniy vertybiy rinkinj, vadinamas netiesiogine investicija, n#a sudaromas investiqijpotfelis
(diversifikuotas vertybinj popieryy rinkinys). Investavimas siejasi ne tik su pelnartds padidjimu,
bet ir su rizika. Rizikefia siejama su netektimie aplinkybiy pasikeitimo, tod priesS investuojant
svarbu istirti investavimo galimybes (aplg)k Autoriai priduria, kad svarbu istirti investawam
galimybes trimis aspektais: pelningumas, rizikingisnir patikimumas. Siems kriterijamgertinti yra
naudojamos matematis formuks (kiekybires dimensijos) ir yra sukurti apska&vimo modeliai,
pagal skirtingas investavimo priemones. Yra skiridrgs vertybiniy popieryy portfelio formavimo
etapai:

1. ISankstirs investavimogygos
2. Investavimo tiksl iSkelimas
3. Finansini priemoni; jgyvendinimas ir konkretaus investavimo plano pakimas.

Pirmiausia autoriai teigia, kad svarbu suprastg jovestuojama ne dabartiniams poreikiams
tenkinti, bet lasimiesiems, tod reikia tuti papildomy 1¢Sy jei iSkilty kokiy nenumatyd aplinkybiy
(liga, nelaint ir pan.). Be to, reikia iSanalizuoti aplinkos v&mkus. Aplinkos analiz (fundamentalioji)
apima: rinkos (infliacija, politika, muitai), pramés Sakos (veiksniai, turintyisakos tai Sakai, pelnas)
ir firmos analiz (ArStikaityte, 2008). Analizuojama pasirinktimoniy finansire packtis: siiloma
skatiuoti likvidumo, pelningumo, finansstruktiros, turto panaudojimo efektyvumo ir rinkos wert
rodiklius (Karpier, 2005).
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Investavimo tikslai turi bti realiai jgyvendinami, tod reikia zinoti konkreg investavimo periogl
apimtis, formas, patikimumo rizakjuos susiejant su laukiamu investicgelningumu. Rizika siejasi su
pelno netekimo galimybe arba jo surjahu, nuostoliu. Pagal investavimo teargkiriamos tokios
rizikos: sistemid ir nesistemin (diversifikuot). Sistemig rizika sukelia rinkos, ekonomikos ar
politikos pokyiai (makroekonomikos lygyje) ir siekia apie 20-5(b@ bendros rizikos. Tuo tarpu
nesistemia rizika, tai investicig rizika, kurg turi kiekvienas vertybinis popierius (Arstikaityt2008).
Si rizika priklauso nuo konkigs imores, veiklos ar pramais Sakos, tHau jos galima iSvengti
diversifikuojant vertybiny popiery portfeli. Pagal investavimo taisykl kuo didesa sistemir rizika,
tuo didesnis pelningumas ir atvitk&i.

Vienas paprasausiy akcijy rizikos jvertinimo hidy yra akcip pelningumo vidutinis kvadratinis
nuokrypis, kuris parodo laukiamos investigjelno normos sklaidos diapazoduo mazesnis vidutinis
kvadratinis nuokrypis, tuo mazesnnvesticiy rizika, ir atvirk€iai (Karpiere, 2005). Vertybinj
popiery portfelio rizikg galima sumazinti irjjdiversifikuojant, tai yraj vertybiny popiery portfef
jtraukti skirtingas investicines priemones. Diveksitija gali hiti dviejy tipy: tiksliné ir standartig
(atsitiktine). Kai investuotojas turi susidar investavimo plan ir strategiy, ir pagal § sudarytas
vertybiniy popiery portfelis, toks diversifikavimas vadinamas tikalin

Formuojant vertybinj popiery portfef reikéty jtraukti jvairiy Saky, kurios rera susijusios
tarpusavyje, vertybinius popierius. Derinant teigiair neigiamy koreliacig turin¢ius vertybinius
popierius, rizilk galima sumazinti iki minimumo. Tau rizika priklauso ne vien tik nuo vertyhini
popiery koreliacijos, bet ir nuo vertybini popiery portfelio dydzio (Muchinai, 2007). Portfelio
planuojamas pelningumas skabjamas kaip atskir instrumeng planuojang pelninguny svertinis
vidurkis. [vertinama atskiro instrumento procegtidalis (svoris) bendroje investuojanpinigy
sumoje, kuri atitinka portfelio vert(100 proc.). Pavyzdziui, investavus vieaqoinigy kiekj j tris
instrumentus, kiekvieno svoris portfelyje bus 0,38Ba 33,3 proc. (Karpién2005).

Pries pasirenkant finansirpriemore, ja batina jvertinti pagal investavimo tikslus.éDto reikia
tinkamai jvertinti kiekvienos finansiks priemors tikéting pajamingum, patikimuny ir rizika.
Investicires priemoRrs jvertinimo rezultatu tuty bati konkrefis duotos priemas pajana,
patikimumo, rizikos ir kainos parametrai (Rutkauskatankewdius, 2006).

Investavimo strategijos pasirinkgrlemia keletas veiksni 1¢Sos, investavimo truké amzius,
rizikos laipsnis, diversifikacija ir t.t. Teorijojpazymima, kad yra dvi pagrindi® investavimo
strategijos: aktyvi ir pasyvi. Aktyvios strategijagveju aktyviai renkamasi, kokias kompanijas
investuoti, 0 pasyvi strategija paremta rinkos ksie kuris atspindi jam priklaus&n jmoniy akcijy
kainy arba kapitalizacijos pokyy vidurkj (Cibulskierg, Butkus, 2009).
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Pasyvi valdymo strategija kitaip dar vadinama ,pirkaikyk® investavimo strategija. Investuotojas
turi steleti savo vertybiny popiery portfeli, kad jis atitikty jo tikslus ir leidziamas rizikos ribas.
Investuotojas pasyviai priima pokys rinkoje, jei Sie nekelia nepageidaujampokyiy portfelyje.
Anot J. Nedzvecko ir G. Rasim&iaus pasyvaus valdymo atveju investuotojas kaipldikunkcip
iSsirenka konkret rodikli (pvz. akcijj indeks) ir formuoja portfel, kurio pajamingumo pokytis
priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudari vertybing popiery portfeli, papildomos
operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus atliekantabai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis
dazniausiai bna gerai diversifikuotas rinkos indeksas, tai pasywaldymas daznai vadinamas
indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondudikiené, Derviniere, 2010).

Aktyvi valdymo teorija pasizymi didesniu rizikosipaniu, nes investuotojai siekia didesnio
pelningumo, tikdami, kad aktyviai investuojant galima daugiau d#ili Taiau investuotojas patiria
dideles valdymo iSlaidas (investigijvaldymo mokestis, apyvartos mokestis, komisinigjimo/
i5¢jimo mokesiai). MoksliSkaijrodyta, kad praeityje bgg jmoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja
su ateities pajagnaugimu ar akcij kainy didejimu, tocel svarbujvertinti praradimo tikimyb ir kokia
dalj investuot lésy tikétina prarasti. Dazniausiai pasirenkamos abi stijaigdkai dalis investuojama
saugias investicijas valdoma pasyviai, o kita daimkingesre, aktyviai.

Atsizvelgiant; iSvardintus etapus, svarbu tinkamai apskaoti skirtingy investavimo variamt
(priemony) pelng, rizikg ir patikimuny, taip pat reikia atkreipti émeg j aplinkos poksius. Vertybing
popieriy portfelio gkmes prielaida -jvertintos investavimo galimyb, parengtas tinkamas planas bei
sudaryta investavimo strategija, monitoring&ertybiniy popieriy portfelio valdymas gali4ti aktyvus
ir pasyvus, tdiau dazniausiai pasirenkamos abi strategijos.

1.4. Investavimo proceso analiz

Investavimo proceso analizapima investicij fundamentalja ir technire analiz, kuriy
svarbiausias tikslas - investigifinkoje svyruojagiy kainy ir paklausos progneéz padedanti iSskirti jos
pokyius lemiarius veiksnius (Valentinawius, 2010). PelniS investicijy dazniausiai lemia tai, kad
jmore geriau dirba uz konkurentus, yra patraukli saveegtuotojamsjmore dirba pelningai, yra
mokami dividendaijmore pasizymi gera reputacija. Nuostolius gali lemtiiStiniai veiksniai bei
negzininga jmores veikla, spekuliacijos rinkoje. Norirjvertinti jmores veikh pasitelkiamijvairis
rodikliai, tatiau svarbu suvokti bengirekonomir situacip bei $akos tkle. Siam tikslui pasiekti
naudojama fundamentalioji analianvestuotojui svariis ir vertybiniy popieriy kainy pokyiai, kuriy

analizei pasitelkiama techriiranaliz. Technires analizs pagrind sudaro grafiy analiz arba kitaip
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tariant trendo analiz tai yra tendenaij jZzvelgimas ir prognozavimas. Siai analizei atliktikia daug
patirties irjzvalgumo, téiau gerai papildo fundamentaliosios anaizluomenis. Fundamentaliosios ir
technires analizs svarbiausias tikslas - investigijinkoje svyruojatiiy kainy ir paklausos prognez

padedanti iSskirti jos pokyus lemiargius veiksnius (Valentinawius, 2010).

1.4.1. Fundamentalioji anali2

Fundamentalioji analiz- tai svarbiausi ekonoming rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi
veiksny vertinimas (Cibulskiety Butkus, 2009). Fundamentalioji analitziria viska, kas yra uz
vertybiniy popieri rinky riby ir apima Salies benglekonomir analiz, Sakos bkle ir jmones veiklos
analiz (zr. 2 lentad). Fundamentalioji anakzyra tokiajmores, finansinio instrumento arba visos
ekonomikos pitros analiz, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiadarantys ilgalai
fundamentalj jtaka analizuojamo objekto @irai, raidai, kainos ir vegs pokyiams. Fundamentalioji
analiz tiria kainy judéjima, atsizvelgiani makroekonominius veiksnius. Tai - poli#gar ekonomiés
kilmes jvykiai ar @lygos, pavyzdziui, prekybos balansas,ijgahy normos ir infliacijos dydisjvairis

ekonominiai rodikliai, politiniajvykiai, valstybiy konfliktai ir panasiai (Valentinawvius, 2010).

2 lenteé

Ekonominiai rodikliai, naudojami taikant fundamentaliaja analize

Rodikliy grupeé Rodiklis

Infliacijos tempai

Tiesioginiy uzsienio investicij apimtis
Bendrasis nacionalinis ir vidaus produktas
Nedarbo lygis

Vartotojy kainy indeksas

Valsthes biudZeto perteklius (deficitas)
Palikany normos svyravimai

UZsienio prekybos balansas
Pardavimo apimtys

Akcijos kainos ir pelningumo lygis
Sakos rodikliai Konkurencijos lygis

Pelningumo lygis

Mokumo lygis

Pardavimo apimtys

Pardaviny pelningumo lygis

Turto ir kapitalo pelningumo lygis
Finang strukiiros ir apyvartumo rodikliai
Likvidumo (mokumo) rodikliai

Akcijy kainos ir pelningumo santykis
Nominalioji akcijos ver

Dividendy dydis

Saltinis: sudaryta darbo autpgpagal D. Cibulskiegir M. Butky (2009).

Makroekonominiai rodikliai

Imoniy veiklos rodikliai
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Fundamentalioji analiz daugiausia émnesio kreipiaj ilgesri laikotarg ir fundamentaliuosius
veiksnius, tai yra makroekonominius, mikroekonomnir specifinius emitento veiksnius, taip pat
busimyjy pinigy srauty perspektyvas. Bendrasis vidaus produkB¥R) tai vienas pagrindigi Salies
ekonominy rodikliy, parodantis pagamintos produkcijos ir sutgiktaslaug vert per tam tikg
laikotarp. Nedarbo lygio pok§iai parodo ekonomikos pggumy pokyius, tai yra mazinant nedarb
reikia didinti ekonomikos paguma. Didek palikany norma mazina ateities pinjgsrauty dabartig
verte, kartu patrauklum investuoti (Valentinawius, 2010). BiudZeto deficitas vertinamas neigigmai
nes perdtas vyriausybs skolinimasis gali iSstumti privatskolinimgsi ir investicijas, nes padidina
palikany normas ir uzgniauzia verslo investicijas.

Fundamentaliosios anadiz poziiriu, kainos akcij rinkoje svyruoja apie savo (fundamerggi)
verte. TeoriSkai teigiama, kad nuosawgovertybiny popieriy kursas birzoje kiekvienu laiko momentu
rodo tikrja vertybinio popieriaus vest 0 paprasfjy akcijy vert priklauso nuo investuotojo numatgm
btisimyjy pinigy dinamikos (vertinanimores pelry). Kai verslas &mingai pktojamas ir didja pelnas,
didéja akciy vert ir graza, ir atvirk€iai. Dazniausiai vertybini popiery kainas rinkoje lemia
(Valentinavtius, 2010):

1. iSoriniai veiksniai tarptautirs krizes ar jvykiai, technologiyj pokyiai, prekybos sutartys,
tarifiniai barjerai, pasauliakio paklausos ir pasios pasikeitimai;

2. fiskaline politika: vyriausyles mokesiy ir iSlaidy politika;

3. monetarir politika: centrinio banko veiksmai, pavyzdziui, plehny normy keitimas;

4. infliacija: ji turi dvejom poveil, tai yrajmorgje lemia didesnius kaStus (mazesnis pelnas), o
rinkoje turi poveik palikany normai;

5. verslo ciklai nuo  priklauso kain lygis, uzimtumas, apyvarta ir pelnas.

[vairiuose literairos Saltiniuosévardijami tie patys veiksniai, papildant juos itéks, pavyzdziui,
sezoniSkumas ar oralggos. T&iau veiksny analiz sialoma atlikti tokiu eiliSkumu: pragti nuo Salies
ekonomikos, tada tirti perspektyvpramores Salg, o tik tuomet p&ia jmore. Susidarius vaizgdapie
Salies ekonomin biikle, svarbu nustatyti galignjos poveik pramors Sakoms ir toje aplinkoje
dirbartioms jmorems. Analizuojantimores veikg svarbu prognozuoti dividendus ir pajamas, kuri
galima tilétis iS jmoniy. Analizuojant ekonominius rodiklius svarbu zinktirioje ekonomikos ciklo
stadijoje (atsigavimo/augimo, mgimo/recesijos) yra rinka. Tvirta ekonomika yra ang stadijoje.
Literatiroje iSskiriamos ciklias gamybos ir stabilios gamybos Sakos. Toks ,ciklistabilios”
pramores Saky ir jmoniy klasifikavimas puikiai atitinka sistematirarba rinkos rizikos supratign

portfeliniy investiciy teorijoje (Valentinavius, 2010). Cikliks gamybosjmores yra jautriausios
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ekonominiams polkjrams, o y akcijos turi didziausirizika, taciau ir pelnas didesnis, kai ekonorésn
buklés lkesiai pozityvis ir blogiausius rezultatus, esant ekonomiams suakus.

Ekonomikos cikliSkumo svagbpatvirtina ir kiti autoriai (Gridite, Juoznaite, Grigaliiniers),
kurio svarbiausi rodikliai yra bendrasis vidaus duktas ir pramoés produkcijos apimtis. S.
Valentinatius, R. Griciit¢ ir kt. (2007) teigia, kad Salies ekonomiibikle svarbu apzvelgti, jei
investuojama kitoje Salyje, o daugiaéntesio reikt skirti Sakos analizei. CikliSkumas labai svarbus
analizuojant pramars Sakas. Kuomet Saka yra augimo stadijoje, aug@ugimas cia vystoma
veikla. Pagrindinis investuotpjrupestis - ngsigyti paskutigs vystymosi ciklo fazs (huosnikio)
imoniy akcijy, nes tuomet paklausa Sakos produkcijai s@jaair imores ima trauktis is verslo. Sakos
cikliSkumo analiz padeda investuotojuiertinti galimg rizika. ISskiriamos Sios pagrindia verslo
Sakos (NorvaiSies) 2006):

1. Augancio verslo Sakoqjy pardavinyg apimtys ir pajamos ateityje tig dideti priklausomai
nuo ekonominio ciklo, joms priskiriama komunikacijmedicinires, kompiuterigs ir programigs
jrangos gamyba);

2. Stabilios Sakogjos silpnai veikiamos ekonominio nuoskip, priskiriama maisto prameén
komunaliny paslaug verslas);

3. Ciklinés pramores Sakos(jos labiausiai priklauso nuo ekonominio vystymstidijos, klesti
kylant ekonomikai, ir merdi recesijos laikotarpiai automobily, buitiniy prietais) gamybos Sakos);

4. Palakany normos pokyiams jautrios Sakos(finansiny paslaug, nekilnojamojo turto,
statybos sektoriai).

Nust&ius kuriai ciklo fazei priklausomore, galima sumazinti rizik taiau didziausias @nesys
skirlamasjmonres analizei. Tai nuodugnus jos finangnhiklés ir tkinés veiklos rezultaf tyrimas
(Griciate ir kt., 2007). ISanalizavusimones veiklos rezultatus retrospektyviniu pariu,
rekomenduojama ir prognozugthorés augimo galimybes bei pelninganmAutoriai jvardija faktin ir
laukiamg pelninguma kaip svarbiausius veiksnius, leméams jmoniy vertybiny popiery kainas.
Reikia jvertinti, ar pelno dydzio pakanka norint padendtoles aptarnavimo iSlaidas ir iSmgk
dividendus. Imorés analiz t.p. siiloma skirstyti j keturias grupes: rinkos vest efektyvumo,
likvidumo ir finang) strukfiros.

Rinkos vews: akcijos kainos ir akcijos pelno santykis - P/Ear@o per kiek maet atsipirks
pasirinktos akcijosimonei uzdirbant takpat pelma), grynojo pelno, tenkato paprastosioms akcijoms,
ir akcijy skatiaus santykis - EPS (kiek pelno tenka paprastdjeija). Bendru atveju P/E rodo, kad
rinkoje bendro¥ dirba perspektyviai. Mazas rodiklis gali reik3ad jmore ngvertinta. ,Pigu”, jeigu
P/E rodiklis mazesnis nei 10, ,brangu“, jei P/E giau negu 20. T@au spatiai augagioms
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bendroems gali fti ,pigu”, jei P/E lygus 25. P/E rodikliui svarbuentik absoliutig reikSne, bet ir
pelno akcijai augimo dinamika. P/E rodiklio augimasety sutapti su pelno akcijai priaugiu. Sis
rodiklis naudingas, kai bendréwauga ir dirba pelningai, d&u jei praeitais metais patynuostoli,
geriau naudoti kitus akaijivertinimo rodiklius.

Norint suzinoti, kiekkmores akcijos kaina rinkoje atitinka jouhalterig verk, skatiuojamas kitas
rodiklis - akcijos kainos ir buhalteka verés santykis. Kai akcijos rinkos kaina yra mazesd jos
buhalterie vere (<1), rinka Sj akcijy nevertina. Kai daugiau uz viegetvadinasi investuotojai
pasiruog mokéti daugiau.

Efektyvumobendrasis pelningumas (bendrojo pelno ir pardaviajany santykis) rodo, kad kuo
aukstesnis pelningumas, tumores veikla efektyvesnh Kai Sio rodiklio reikSm virSija 35 proc.,
vertinama labai gerai. Svarbuertinti ir grymnajj pelninguna (grynasis pelnas padalintas iS pardavimo
pajamy), kurio reik3n¢ dides® nei 25 proc. vertinama labai geraiy$ddikliy lyginimas su kitomis
jmoremis ar Sakos tendencijomis leidzia atitinkafvartinti jmoreés finansig bukle.

Turto gnza (grynasis pelnas padalintas iS turto) leidZartinti turto panaudojimo veikloje
efektyvumy. Sis rodiklis tuéty bati daugiau nei 20 proc. (vertinama labai gerai)obavyles gnZa tai
grynojo pelno ir nuosavyis santykis, parodantis akcinio kapitalo pelningyapie 10-15 proc.).

Likvidumo bendrasis likvidumo koeficientas nusako, kiek tikatrumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius jsipareigojimus (koeficiento reikSmei esant apiev@tinama labai gerai). Skubaus
likvidumo koeficientas (santykis tarp likvidziaustarto ir trumpalaiky jsipareigojimy) parodo kaip
greit galima padengti skolas (koeficinetastyibiti apie 1,2). Skirtumas tarpysrodikliy netugty bati
labai didelis (kitu atveju yra kaupiamos atsargoslikvidus turtas).

Finang; struktiros. vienas svarbiausirodikliy yra skolos ir nuosavyls santykis, kuris parodo
kiek vienam nuosavys piniginiam vienetui tenka skolintléSy. AuksStas rodiklis gali liudyti apie
didesr rizika (palikany iSmokejimui, skolos grazinimui, finansavimui). Skplr turto santykis rodo,
kokia dalis jmores turto formaliai priklauso kreditoriams. Skaiojami rodikliai atrinkti pagal
nagriretus Saltinius, o vertinami pagal Lietuvos Statissikdepartamento metodologimedziag.
Pagal kitus Saltinius, akaijrinkos analiz galima atlikti kitais metodais, pavyzdziui, rentian
daugiafaktorine analize. Analizuojant vertylinipopiery portfelio efektyvum Siuo hidu,
skatiuojamas vidutinis pelnas ir rizika.

B. Grahamas - investavimoimores vert pradininkas ir vieno i$ turtingiausipasaulio Zmomi
Warreno Buffetto mokytojas, prie$S keturis deSimtimg iSskyg septynis kriterijus, pagal kuriuos
investuotojai gali atrinkti saugias ir patikimas\JAkcijas. Pirmieji penki nusakpmores finansirn
pajegum:

30



1. Jmores dydis.Imones pardavimai tuty siekti bent 100 min. tuometiniJAV dolery (USD)
pramores sektoriuje ar 50 min. USD valdomo turto komuriglipaslaug sektoriuje.

2. Stipri finansir pacsti. Sis kriterijus reiSkia, kadgmores turtas tutty bent dvigubai virdyti
jsipareigojimus.

3. llgalaikis pelnasinvesticijoms rinktis reikty bent 10 m. pelningai dirbai jimore.

4. Nuosekis dividendaiBent 20 mjmore turéty laikytis nuoseklios dividendpolitikos.

5. Did¢jantis pelnas.Jmores pelnas per 10 m. &ty bati iSaugs bent trédaliu. Kitus du
kriterijus Grahamas B. taikakcijy kainai (Mano pinigai2010):

6. Akcijos kaina ir pelnasPasirinktos investicijoms akcijos kainos ir vidubin3 m. pelno
santykis (P/E rodiklis) netey virSyti 15.

7. Akcijos kaina ir buhalteria vert. Akcijy kainos ir esamos buhaltegs verts santykis
(P/BV) netuety bati didesnis nei 1,5. Kaduy dar paprasau, B. Grahamas pasé dauginti P/E ir
P/BV ir siekti, kad gautas rodiklis nevirgyR2,5. Anot jo, atvirk&ias P/E rodiklis (100 padalinus is
P/E) tuety bati bent jau toks pats aukstas, koks yra didelibimgo obligacijy pajamingumas. Pvz., P/E
turéty bati ne aukStesnis nei 13,3, kai AA reitingo obliga@ajamingumas siekia 7,5%

Pasak, Finasta Asset Management fondldytojo, V. Riko (2010), Imore fundamentaliai
patraukli investicijoms tuomet, kafibimasjmonres pelnas, arba laisvas pigigrautas, yra didesnis nei
alternatyvosjvertinus riziky. Jei tikimasi, kadmoré mokes stabilius dividendus, kuripajamingumas
15 proc., o vyriausyhi obligacijos tegarantuoja 5 proc., toajamingumo skirtum galima laikyti
tikrai pakankamu rizikai atsverti. Pasak D. UZtar (2010), ,Swedbanko® finans analitiko,
fundamentals rodikliai atskleidzia, kas vykomoreje praeityje ar kas vyksta dabar¢ital mazai i
pasako apie atéit Akcijos kaina ir investicija zvelgia ateif, kuri savaime yra labai neapétitas
reikalas, todl investicijos ir ina £kmingos arba neé&mingos. Labai sunku nué&ip, kaip jmoré
atrodys po met, dvey ar, dar svarbiau, — po deSimties. Vertinimas ptikb ir nuo to, ar tai augimo, ar
dividend; pozicija. Augimojmoniy rodikliai bina aukStesni, ndskaimg jtraukiami numanomi augimo
likegiai, todkl svarbesnijmores ateities, ne dabarties rezultatai. Dividefmehones vertinamos pagal
mokamus ir numanomus dividendus ir kpkaing uz juos reikia mokti (Mano pinigai, 2010).

Fundamentais rodikliai parodo rystarp akcijos kainos imores finansiris veiklos, tai yra padeda
suvokti jmores tikraja vere — kiek moki uz tai, ¥ gauni.Imores tikroji verg — labai reliatyvus ir
diskutuotinas rodiklis, juolab kad akcijos kailemia ir rinkos nuotaikos, tétreikia visada zinoti ne
tik ka pirkti, bet ir kada. Investicijosekmé yra kompleksas veikspi o fundamentak rodikliai yra
vienas ISy, todl sekmingai investicijai jie yra @tini ir svarkis, bet ne vieninteliai. Pagal V.iky
(2010), fundamentas rodikliai yra esminis kriterijus besirenkant istieijas, o y pritaikymo gkme
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priklauso tik nuo analis kokyles. Laikymasis fundamentalios strategijos ilgairiuioda geresni
rezultat), tatiau trumpuoju laikotarpiu joki garantij tikrai néra. Priimdama sprendimus fundamentalia
analize vadovaujasi didzioji dalis tradicinio intiegy valdymo verslo, o vienas turtingiaygpasaulio
zmony Warrenas Buffettas sukatipir iSsaugojo savo kapitaliSskirtinai pabézdamas btent
fundamentus (Mano pinigai, 2010).

Zurnale ,,Business Week” Peter Coy (2008) teigiag ldaugiausiai yra prarandama pinig
pasirinkus netinkamlaika pirkti VP. Daugelis mano, kad jei VP kaina auk$saji tokia ir iSsilaikys ar
net dar kils, téiau jo nuomone ta, kad @ias pelningiausios akcijos ir obligacijos galitbir
maziausiomis kainomiNuo kiekvieno investuotojo priklauso apsisprendirkada pirkti ir parduoti.
Nors ngmanoma nustatyti tinkamiausio laiko momento invwastai, pasak V.Bafet (2008) akcijas
verta pirkti tada, kaiy rinkos kaina gerokai mazesnz jy atstovavimo verslo vert- tokia investicija
stkminga (Hagstrom, 2008Beje, sakoma, kad geras verslas turing demperspektyy produky uz
patraukly akcijy kaing visada pateisina investigij

Remiantis AB SEB banko Lietuvos makroekonomikos@®@Rdvo nenesio apzvalga (SEB, 2010),
terminuotjjy indéliy palikany ir vyriausyles skolos vertybinj popieryy pajamingumo majfimas
vertia taupagiuosius rinktis rizikingesnes investavimo priemgngismiausia akcijas ir investicinius
fondus. Nors globaligs ekonomikos iiklé telera neapibézta, teigiang makroekonominj Ziniy srautas
pranoksta neigiamnaujieny svoti ir kursto ,buliaus® nuotaikas akgijrinkose. Taigi, priklausomai nuo
to kokia rizika prisiema investuotojas, galima derinti rizikinguserizikingus investicinius produktus,
diversifikuoti leSas, apimant kelias pinjginkos priemones, galima prisiimti tam ftkrizikos lyg ir
stengtis j valdyti, laukiant kuo didesnipajamy. Renkantis rizikingas investicijas svarbu numapyti
perspektyg, remiantisjvairiais statistiniais beimoniy finansiniais rodikliais, ataskaitomis, metodais,
kitais informacijos srautais, o taip pat ir vadgaautis nuojauta.

Nors rinkos situacija kéiasi nedeterminuotutddu, ir investuotojas negali tiksliai nusakyti kaim
pelninguny ateityje, remdamasis ankstesniais duomenimiggglety pamatyti, kad Sie pakitimai yra
statistiSkai pastais. Kitaip tariant, ilgai stefslamas rink, investuotojas gaty pamatyti, kas dituacijos
rinkoje pasikartoja tam tikru daznumu (Rutkauskaartinkute, 2007).

Apibendrinant, fundaments analizs tikslas -jvertinti ekonominius rodiklius apzvelgiant beadr
Salies ekonominsituaciiy, Sakos bkle, o taip pat svarbi informacija apie piy jmory, jos rodikliai.
Fundamentaliosios analig poziiriu, kainos akciy rinkoje svyruoja apie savo (fundameng@d) vert.
TeoriSkai teigiama, kad nuosawgbvertybini; popieriy kursas birzoje kiekvienu laiko momentu rodo
tikrgjg vertybinio popieriaus vegt o paprasyjy akcijy verte priklauso nuo investuotojo numatgm
bisimyjy pinigy dinamikos (vertinanymores pely). Kai verslas skmingai pétojamas ir digdja
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pelnas, didja akcijy veri ir grgza, ir atvirkiai. /takos akcijos vertei turi daug veikgnio kainos
judejimo dinamilg galima vertinti pagal ekonomikos gmores gyvavimo cikl. Teisingaijvertinus

kurioje stadijoje yrgmore (Saka, ekonomika) galima tikslingai paskirstytiesticijas.

1.4.2. Techniré analizé

Technires analizs iStakos siekia apie 100 mdgDe Lange, 2010). Zurnalo The Wall Street Journal
ikaréjas Sarlis Dou (Charles Dow) sk technires analizs pagrindus. Pastaruoju metu ji i
naudojama ir turi dideljtaka finang; rinkoms. Techniés analizs Salininkai teigia, kad iS tam tikr
akcijy kurgy ir pirkimo sandom kiekio kombinaciy analizes praeityje galima nustatyti momehiada
tam tikros akcijos yra pervertintos ar nuvertintDaugelis analitiiy remiasi akciy kursy ir prekiavimo
apiméiy diagnostikomis. Techniniai analitikai tiki, kadsai prieinama informacija apie akcijas, prekes
ar valiug atsispindi § kainose. Veiksmingoje aplinkoje palsi ir paklausa priklauso nuo visos
pagrindires informacijos apie nagrifamg aktyva, tokios kaip dividend dydis uz akcijas ajmores
pelningumo prognaz vieSoji nuomoa. Kai kurie pl&iai pripazinti signalai, tokie kaip paramos ir
atsparumo lygiai, daznai skelbiami finargeaspaudoje ir akaij rinkos komentaruose (Valakeéus,
2008).

Sios teorijos koncepcija sako, kad rinkos gildalima palyginti su vandenyno bangomis.
Nedideks ,bangos“ atspindi kasdienius svyravimus rinkdggjau tikrajj vaizdh sudaro didziosios
.bangos”, kurios geriausiai nurodo gjono kryptj (De Lange, 2010). Rinkoje mazomis bangoniitg b
galima pavadinti 4-5 sav@ay laikotarp, vidutinio ilgumo - apie 13 sawai ir ilgo laikotarpio ity apie
40 savaliy. Batent 40 savé&iy trukmes ,bangavimas® leidzigzvelgti pagrindines tendencijas{iu
Sis signalas gali ir paluoti. Technirgs analizs ickjai pritaria J. Greenblatt (2011gigiantis, kad
geriausias fdas nusgti ateitj yra geras praeities suvokimas, nes praeitis lamitaj tai leidzia nusi
ateif. E. Valakewius (2008) mini, kad Dow teorija nurodo tris veikss) kurie lygia greta veikia
akcijy kainas.

1. Pagrindire slinktis — tai ilgalaikis kaig kritimas, besisiantis nuo kelj ménesi iki keliy
met. Vienos krypties tendencija vadinama Quéirba loky rinkomis. Buliaus rinkos atveju akgij
kainos kyla kelerius metus. Jei akckainos turi tendengijkristi keley menesi ar net kelerius metus,
tai akciy rinka vadinama loki rinka.

2. Tarpire slinktis — tai trumpalaikiai akaijj kurso nuokrypiai nuo pagrindia krypties, kurioje
reikSkiasi akcij kainy kilimu ir kritimu, besitsiartiu kelet menesi. Sie nuokrypiai panaikinami
koregavimu, kai akaij kainos pradedagVkisti pagrindine kryptimi.

3. Dienos kitimai — tai nereikSmingi atsitiktiniai keis pokyiai per dien.
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Dow teorija kritikuojama é to, kad akciy kainy kitimas yra realiai atpagtamas tik po laiko ir
todkl néra naudingas kaip prognozavimo metodas. Dow tevigabi, nes iS jos iSsivyskiti technires
analizs metodai (Valakevius, 2008).

Technire analiz yra prieSingos krypties analizzundamentafjjai analizei, nes pastaroji tiria
rodiklius uz vertybiny popiery rinkos, o technié - p&ia vertybiny popiery rinka, tatiau ir cia
pagrindinis tikslas yra prognozuoti VP kaitendencijas. Siam tikslui pasiekti pasitelkiamagusio ir
dabartinio laikotarpio kain pokyiai, prekybos apyvarta ir t.t. Pagal pasirinktudikbus ir indeksus
sudarijami grafikai, kuriuos analizuojantjvertinus praeities ir dabarties duomenis, bandoma
atskleisti galimus ateities kajrkursus. Pasak D. Cibulskignir M. Butkaus (2009), techriranaliz
remiasi dvejomis prielaidomis: pirma - akcirinkos kainos atvaizduoja vigk kas yra zinoma,
numatoma, apské&uojama ar sgjama, tai yra visk, kas gali paveikti korporaciniakcijy paklaug ir
pastilg, antra - rinka nekinta atsitiktiniuidu.

Technires analizs teorija, taikoma papragt akcijy kainy pokyiams tirti, teigia, kad ateities
kainy tendencijos gali fti nustatytos iS grafik kuriuose vaizduojamos praeities kaim prekybos
apiméiy pokyiai, pagal kunj grafikus galima numatyti dided paklausos formavigsi arba staig
pastilos atsiradim. Techninei analizei atlikti naudojama daug grafikuriuos technikas stengiasi
racionaliai paaiskinti. Jie jungiarmtam tikras technits analizs modely grupes.

Technires analizs poziiris j investicijas iS esis yra ickja, kad akciy rinka juda pagal tam tikras
tendencijas, kurios susiformuojaldbesiketiarcio investuotoy poziirio j jvairius ekonominius,
monetarinius, politinius ir psichologinius veiksgiurechnigs analizs tikslas - atpazinti gitendenciy
ankstyvuosius pasiekitimus ir nekeisti investicijg®zicijos, kol bus nustatytas tendencijos
pasikeitimas. Technénanaliz yra pagjsta prielaida, kad Zzmeés darys tas @#as klaidas, kurias dar
praeityje (Valentinawiius, 2010). Literatroje technigs analizs apibgzimai daznai skiriasi. Lietuyi
autorius G. Kancerevjus (2006) technigmanaliz apikbidina kaip paskellot(istoriniy) rinkos duomen
naudojiny tam tikro finansinio instrumento rinkos analizeiprognozei. Rinkos duomenys - kaina,
indekso reiksSra, prekybos apimtis ir techniniai indikatoriai (Vatenavicius, 2010).

Technires analizs lndy yra daug irjvairiy: DOW teorija, Zvaki sistema, paprastais ir
eksponentiniai slankieji vidurkiai, slankiojo vidiom konvergencijos/divergencijos indikatorius,
santykinis stiprumo indeksas, stochastinis indeksakiti. Analitikui svarbu teisingai suprasti
naudojamas technia analizs strategijas. S. Valentinguis (2010) pateikia bazirtechnires analizs
plang:

1. nustatyti pasaulio akejj rinky tendencijas, analizuojamas rinkos tendencijasestuotoy
nuotaikas;
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2. i8sirinkti vertybinius popierius, su kuriais norimdirbti, remiantis bendru supratimu,
kompanijos garsumu, nuojauta ar kompanijos perpekty

3. susidaryti plan, kuriais indikatoriais bus naudojamasi, pasirinitteny, pagal kurias bus
pritaikomi indikatoriai, skaiiy;

4. pirkti akcijas remiantis indikatoriais ir bendrakbs tendencija.

Pagal techniés analizs teorip, ¢ia vertybiny popiery kainas lemia vertybigi popiery rinkos
veiksniai (paklausa, pada, apyvarta), kug pokyiai vaizduojami grafikuose. Studijuodami grafikus
technires analizs analitikai bando numatyti vertybinpopiery pirkimo ir pardavimo laig tam, kad
numatyt; rinkos svyravimus: pirkti reikia prieS rinkos ki, o parduoti - prieS rinkos Kkritign
(Cibulskiere, Butkus, 2009).

Parama ir pasiprieSinimas, ko gera svarbiausi ykaitiagrany analizs signalai. Parama
apibeziama kaip tam tikros kainos lygis, nuo kurio kanmadeda kilti. Jei kainos, esas virsS Sio
lygio, prie jo pradeda ati, tai turety padicti akcijy paklausa, kad kaina nenukgistemiau paramos
lygio. PasiprieSinimas — tai kainos lygis, nuo kukiainos krinta. Kai kainos pradedacsriprie Sio
lygio, tai rinkoje atsiranda pardgu, kurie palaiko tokias kainas ir jos nevirSija passSinimo lygio.
Kuo ilgiau kainos yra vir§s paramos lygio arba ZamgasiprieSinimo lygio, tuo rySkesni paramos ir
pasipriesinimo lygiai (zr. 5 pav.).

Kainos

PasiprieSinimas

Parama
/

> |Laikas

5 pav.Kainy paramos ir pasipriesinimo lygiai su paramos lygialauzimu
Saltinis: sudaryta autaripagal E. Valake¥iy (2008).

Vertybiniy popiery kainos dazniausiai nusistovi tam tikrose ribospatxe ir virSutine kainos
tampa pasiprieSinimo lygiais. Kai kainos kertangi€S lygiy, tai rodo, kad kaip kintamumas gana
didelis, tiketina, kad kainos jos ir toliau smarkiai kris, jeikmito Zemiau paramos lygio, arbavjrsijus
- didés. Taip atsitinka & to, kad uz paramos ir pasiprieSinimo lygiabai sumaga pirkimo ar
padavimo interas(Valakevtius, 2008).
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Kaina yra svarbiausia analizuojama tecksianalizs charakteristika. Techris analizs teorija,
taikoma paprasfy akcijy kainy pokyiams tirti, teigia, kad ateities kajntendencijos gali iti
nustatytos i$ grafik kuriuose vaizduojamos praeities kain prekybos apirdiy pokyiai, pagal kunj
grafikus galima numatyti dided paklausos formavigsi arba staig pasiilos atsiradim (Rutkauskas,
Martinkute, 2007). Techninei analizei atlikti naudojama dayrgfiky, kurie jungiamij tam tikras
technires analizs modely grupes, pavyzdziui, kaupimo (ar kitimo) modeliaiskirstymo modeliai.
Vieni populiariausi technires analizs grafiky yra: Tiesinis-linijinis grafikas, atkagp grafikas,
Japoniskos zvals, plysys, ¢kStebs, zvakug, trikampiai, ¢liava ir pleistas. Kadangi grafik
interpretacija yra atliekama Zmogaus, kiekviena tgmeti skirtinga nuomor ir matyti skirtingas
tendencijas, tad technire analiz - gana subjektyvus dalykas.

Krypties linijos bene pagrindinis ir pleusiai naudojamas techis analizs bidas. Kainoms
kintant galimajziareti kryptj, kuri akciy rinkos kaina kyla, krenta ar laikosi horizontalarygyje.
Krypties linijjomis galima nusyti ateinariy laikotarpy kainos tendencijas, o pasitelkispagalla
zvakiy mode], - numatyti ir galimus signalus, kada kryptis katikeistis. Krypties linija, kylanti
aukstyn, béziama sujungiant Zemiausius krypties taskus. Jurgia maziausiai tris nuosekliai
kylancius Zemiausius taskus. Zeéjanti krypties linija béZiama sujungiant auk&usius krypties linijos
taSkus ir sujungia maziausiai tris nuosekliai Z@amius taskus. Krypties linijas galima naudoti su
Zvakiy sistema, taip abu metodai vienasakjiapildo. Zvaki sistema taip pat galima naudoti su
slankaisiais vidurkiais, stochastiniu indeksu, RSiipto bang teorija ir kitais lndais.

Literatiroje techninei analizei atlikti pasitelkiami ir tek indikatoriai: paprastasis slankusis
vidurkis, svertinis slankusis vidurkis, eksponeiatirslankiojo vidurkio Indas, slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius, santykirstiprumo indeksas, stochastinis indikatorius,
pokycio grekio indikatorius, krypties stiprumo indeksas, Elidiangos ir kt. Aptariant juos @liau,
indikatorius galima suskirstyiitokias grupes:

1. tendencijoms nustatytpaprastasis slankusis vidurkisSMA (angl.Simple Moving Average
- vidutiné vertybiniy popieryy kaina per tam tikr laikotarg, kuris padeda iSlyginti kainsvyravimus ir
lengviau nustatyti rinkos tendencijas (apskajami keli vidurkiai vienu metu, dazniausiai 180 ir
100 diem)). SMA apskaiiuojamas sudedant paskutines akdiginas (ar rin indeksus) ir dalijant is
laiko period; skatiaus (zr. 1 formuj). Didejantis rodiklis rodo, kad vidutiniSkai per tam tikiaika,
kainos turi tendengj dideti ir atvirkSCiai. Jei n skatius per mazas, tai rodiklis per daug jautrus
kasdieniams akajj kainos pokyiams ir atvirk§iai - jei n skatius per didelis, MA rodiklis

nepakankamadiwertins tendencijas (Coe, Laosethakul, 2010).
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Jeigu bendra tendencija krinta, sleniarnvidurkio linija bus virs akcij rinkos kaim linijos. Kai
kainy linija kerta slenka&io vidurkio linija iS ap&ios - tai pirkimo signalas. Jeigu tendencija kyla,
slenk&io vidurkio linja bus Zemiau einafy atskiy akcijy kainy linijos. kai kainy linija kerta
slenkartio vidurkio linijg i$ virSaus - tai pardavimo siganalas. L. de La(R§¥0) atlikdamas tyrim
teige, kad svarbus pirmasis signalas, kai peng&avatiy vidurkis kerta trylikos savaiy ir po to
keturiasdeSimties sava vidurkius. Kai trylikos savéiy vidurkis pradeda kilti aukStyn - tai galiitd
signalas, kad rinkoje vyksta pakgi (naujas trendas) ir, kai trylikos sadiai vidurkio linija kerta
keturiasdeSimties savai - galima daryti iSvagl kad prasideda pirkimas. Kol vidurkio linija idt&
virS keturiasdeSimties savai, investuotojui patariama tas akcijas laikyti. O kalikos savaéiy
vidurkio linija krenta Zemyn, kirsdama keturiasceties savaiy riba, tai signalas, kad gali prasid
akcijy pardavimas.

Svertinis slankusis vidurkis WMA (angl. Weighted Moving Average skatiuojamas duomenims
suteikiant sven, tai yra seniausiai kainai suteikiamas maziausigstas.Eksponentinis slankusis
vidurkis - EMA (angl.Exponential Moving Average Sis vidurkis greiiau reaguoja kainos pokyius
(nei SMA), o jo vert apskatiuojama geometrigs progresijos principu. Galima skmioti ilgesnio ir
trumpesnio laikotarpio EMA. llgesnio laikotarpioiia parodo akcij kainos krypt, o trumpesnio
laikotarpio - rinkos kain pokyius. Jeigu trumpesnio laikotarpio EMA linija kertgesnio laikotarpio
EMA linijg iS ap&ios, tai yra signalas pirkti, o jei iS virSaus -rghaoti (Valentinawtius, 2010).
Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos iiicatorius - MACD - (angl. Moving Average
Convergence / Divergence Indicatertai skirtumas tarp skirtingperiody EMA, naudojamas rinkose,
kuriose veikia stiprios ir ilgos tendencijos. Siedikatoriai daZnai paluotai sureaguojd rinkos
pasiektimus ir veikia esant ilgoms tendencijoms. & jspja apie lisimus kainos pasikeitimus, o
parodo y judéjimo kryptj (Valentinavéius, 2010).

2. kainy kitimo tempui nustatytisantykinis stiprumo indeksas RSI (angl.Relative Strength
Index - parodo kain kitimo temp: kai kerta apatialinijg, akcijy kaina ng¢vertinta, kai kerta virSutin
- pervertinta. RSI svyruoja tarp 0 ir 100. Rinkaveetinta, jeigu indeksas yra zemiau 30, ir pervnést;
jei auk&iau nei 70. Pagal Cuthberston K., Nitzshe D., (20¢8 RSI > 70, parduoti, jei RSI < 30,
reikia pirkti akcijas. Dazniausiai haudojami 5, 4430 dien laikotarpiai. RSI apsk&iuojamas pagal

formule:
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U—_l *100: (2)
| st

U, - uzdarymo kainos vidurkis;ieny, kai kainos kyla;
Dy - uzdarymo kainos vidurkigtdieny, kai kainos krenta;
t - laikotarpis tarp 0-n-1.

3. Rodiklis naudingas, nes arksu parodo tendencijas, nei paprastas kagnafikas (Coe,
Laosethakul, 2010)Stochastinis indikatorius- K (angl. Stochastic Oscillatgrremiasi stefjimais,
jog, jeigu kainos krenta pagal tam tikiendenci, tai uzdarymo kaina teéty bati arciau Zemiausios
kainos. Jeigu kaina kyla pagal tam sikendency, tai uzdarymo kaina tety bati arciau aukgiausios
pardavimo kainos tuo laikotarpiu. Kai kerta apatimijg, akciy kaina névertinta, o kai virSutia -
pervertinta (Valentinavius, 2010). Sis indikatorius palygina du kaipokyiy indikatorius ir leidZia
nustatyti pirkimo ir pardavimo signalus (Coe, Labséul, 2010). Indikatorius apskaiojamas taip
(zr. 3 formug):

|‘<t [ Pt Lt ]* 100 (3)
H ™ -L
dia:
H, - auk&iausia kaina per laikotajp
L. - Zemiausia kaina per laikotarp

Indekso slenkantis vidurkis aps&aiojamas pagal iformule (Zr. 4 formut):

Zt:iZOT' (4)

Indekso K maza reikSmrodo pirkimo signay, o didet K; reikSne rodo pardavimo signal Kai K;
linija kerta Z tai nurodo pirkimo ar pardavimo sigaaPokyio greicio indikatorius- R.O.C. (angl.
Rate of Change- matuoja kainos kitimo tempprocentais pagal tam tikdien; laikotarp (12, 25).
Santykinis atsparumagngl. strengh} - § rodiklj lygina su visos rinkos veikla. Akcijos kaina yra
apskadiuojama kaip keli rinkos veiklos indikatorj (DJIA, TSE 300 ir t.t.) koeficientaghugantis
santykinio atsparumo koeficienta3ei per laig koeficientas digja, akcija aplenkia rinkos augin
manoma, kad taksis ir toliau. Kai koeficientas auga négrcioje rinkoje, tuomet akcijos kritimas yra
mazesnis nei visos rinkos kritimadaZjantis santykinio atsparumo koeficientaarodo, kad akcijos

kaina nekyla taip, kaip visa rinka, ir nég@ncioje rinkoje nurodo, kad akcijos kaina krinta smavknei
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visa rinka. Santykinio atsparumo linija yra naudirtigo, kad ji parodo, ar akcija lenkia rinkar nuo
jos atsilieka abiejose rinkose - tiek augjaje, tiek mazjarcioje (Cibulskier, Butkus, 2009).

4. krypties stprumui nustatytikrypties stiprumo indeksas DMI (angl. Directional Moving
Index - parodo ar yra kryptis ir kokio stiprumo rink&uo didesnis DMI (nuo 0 iki 100), tuo didesnis
krypties potencialas. DMI sistema sudaryta i tliffijy - ADX, +DI ir -DI. +DI parodo aukS§ausiy
kainy vidurkj, -DI - Zemiausj kainy vidurkj. Signalas pirkti - kai +DI kerta iS afias -DI, signalas
parduoti - kai -DI kerta iS virSaus +DI (naudojdrt ir 14 diem rodiklius). ADX - vidutinis krypties
judéjimo indeksas(angl.Average Directional Movementdex) - parodo, ar yra kryptis, sumazindamas
skirtumg tarp +DI ir -DI. Kylantis ADX parodo krypties stipmo dictjima, o krentantis - krypties
silpnumy arba tos nesant. Kai kurie analitikai kryptiesvpéinimu laiko, kai ADX yra daugiau nei 20
ar 25, o kai pradeda kristi Zzemiau nei 40, tai ImEnkkad kryptis silpgja. Kai ADX Zemiau 25 - tai
stiprus signalas vengti prekybos. ADXdty biti tarp DI linijy (Valentinavéius, 2010).

5. kainy kitimo riboms nustatyti naudojamésbonaci linijos (angl.Fibonacc). Kainy Suoliai ar
kritimai vyksta ties Fibora linijy kirtimosi vietomis. Jei kaina kerta Fibamdinij g iS ap&ios, kaina
kils, jei IS virSaus, - kris (Valentinatius, 2010).

Atliekant technig analiz naudojami ir tokie rodikliai: prekybos apimtieskyeiai, rinkos plotis,
kilimo ir kritimo linija, nauji kilimai ir nauji kitimai ar Barono pasitiéimo indeksas (zrl priedas).
Siame darbe i$vardinti tik kelidblai kaipjvertinti akciy rinkos tendencijas. Negalinpeardinti kuris ji
patikimiausias, @au kompleksinisy taikymas praktikoje gali patl tinkamai suformuoti vertybimi
popieriy portfefj. L.G. Morris (1991) raSo, kad beveik visi techisiranalizs metodai duoda naudingos
informacijos, kuri panaudojama atskleidZiant fakame rinkos veikimo principus, taip pat didina
investuotoy supratim apie paia rinka.

Viename i 2010 m. mokslupityrimy (,Should individual investors use technical tradindes to
attempt to beat the markgt“autoriai nagrigjo keturis indikatorius: slenkaaji aritmetiri vidurkj,
santykirj stiprumo indeks stochastif indikatoriy ir jo slenkamjj vidurkj. Sie indikatoriai padeda
modeliuoti santyktarp dabartiés ir praeities kainos, nustatant sign&hda pirkti, o kada parduoti
akcijas. Tyrimo rezultatai parédkad nei vieno iS giindikatory taikymas ,ng¢veiké” rinkos ilguoju
laikotarpiu. Remdamiesi Siais rezultatais, autorgkomenduoja, kad investuotojas pirmiauétiyr
rinktis fundamentia analiz akcijy pasirinkimui, o jau tada naudoti techésranalizs taisykles.

Naudojantis fundamentalia analizeksié priklauso nuo to, kiek investuotojas gauna inforijos
ir daznai yra taip, kad vieni informacijos turi dgau uz kitus. Techninanaliz suteikia visiems

vienodas galimybes, kadangi naudojantis teclmianalizs duomenimis sudarytas grafikas yra

39



vienodai prieinamas visiems, tddinvestuotojo 8kmeé priklauso tik nuo to, kaip jis sugeba t
informacij suprasti (Lileikieg, Derviniere, 2010).

Vienas i§ G. Milde ir P. Mibfelder (2001) patatjnr auksinij taisykliy, kaip susilaukti &més
birZzoje, yra investuofi jmones, kurios priklausgrairioms Sakoms, nes kai prasideda &automobiliy
rinkoje ir automobili akcijos praranda vert galima toliau tiktis pelno iS elektronikos arba prekybos
akcijy. PrieS perkant akcijas rei susidaryti savo nuomenir susirinkti informaciy apie jmore.
PrieSingu atveju gali atsitikti taip, kad per vedazinoma is laikra$o apie jos nuostolius ar problemas,
del kuriy nukris kursas.

Technir analiz placiai naudojama ir turi dided jtakg finans, rinkoms. Si analiz apimajmores
akcijy kainos pokyiy dinamikos vertinim, kai yra skafiuojami jvairzs indikatoriai ir braizomos
tendenciy kryptys. Tarp toki indikatoriy populiariausi yra santykinio stiprumo indeksasar#tiojo
vidurkio konvergencijos/diverghencijos rodiklisarskiyjy vidurkiy linijos ir t.t. Kiekvienasy gali biti
skirstomas;j jvairias grupes, pavyzdZziui, nustatnt krypties stipy ar pirkimo/pardavimo signal
techninei analizei svarbi informacija, nes ji lenakcijy pasiilg ir paklusy, o tai savo ruoztuyj kairng
rinkoje. Lyginant techninir fundamentalijg analiz D. Cibulskie@ ir M. Butkus (2009) nurodo, kad
reikety nepamirsti, jog paklausos ir pa#ds veiksniai, kuriuos specialistai bando pastebyra
fundamentalijy jmores rodikliy vystymosi rezultatas. Kita vertus technemaliz padeda nustatant
pirkimo laiky. Todl galime teigti, kad abiej Siy analizs metod taikymas (pagal fundamentaji
analiz iSsiaiSkinant k pirkti ir, pagal technig analiz - kada pirkti) leidzigjvertinti akciy rinkg ir

tinkamai suformuoti vertybigipopieriy portfel.

1.5. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliy raida

Investicily kaip mokslo pradZia¢cime portfelio formavimo modeli raids. Pktojant klasiking
portfeliniy investiciy moksh, pradedant H. Markowitz optimalaus portfelio madel. Tobin, W.
Sharpe, St. Ross, M. Scholes ir F. Black ig Bymiy autoriy modeliais, atsiranda nayjperteikiagiy
naujausias rinkos tendencijas, vertybipopiery portfelio sudarymo ir valdymo teagijpei modely,
tokiy kaip vidurkio-absoliutaus nuokrypio pagis, prarading optimizavimo modelis, minimax
modelis ir kt. Nuolat vyksta moksks visuomeas diskusijos d Siy modely privalumy, trikumy bei
taikymo praktikoje. Nagrigjant daugyb jau egzistuojakiy vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo
metod;, visada susiduriama su jtaikymo rinkoje problema beiyjrezultaty patikimumu. Sios
problemos ir yra nuolatés nauj modely paieSkos ir klasikiniais laikognmodely modifikacijos

skatinimas.
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Prajusio Simtmeio SeStame deSimtmetyje atsirado naujas — vadinandaslaikinis podiris j
investavimo analiz Svarbiausia Sio pafiio uzduotis yra ne tik isimyjy dividend; ar kisimosios
kainos nustatymas, o ir investavimo prieg®n pelningumo ir rizikos jvertinimas bei
subendramatinimas. Anadiartja prie aktyy visumos elgesio tyrimo. Tarpusavio rySiai (koreifias)
priemony pelningumo kitimai reiSkia ne maZiau negwigapriemoni individuakis pelningumai.
Moderniosios analis pagringd sudaro platus ir iSsamus kiekyhjnpirmiausia tikimybing-statistini,
metod; taikymas. Savo ruoztu tokios anabziSvados yra naudojamos investigimiroceg valdymo
sistemai parengti (Rutkauskas, Martink2007).

Mokslinés literatiros analiz paroa, kad investicinio portfelio formavimo raida ofitie prasicjo
nuo 1952 m., kuomet Nobelio premijos laureatas Harkdwitz pateik matematin investicinio
portfelio sudarymo modgl Reikia pamiati, kad investicinio portfelio teorija vystytis pigo daug
anksiau ir praktikoje buvo taikoma gana pilai (iki 1950 m. J.R. Hicks, J. Marshak, J.B. Witis,
D.H. Leavens) (Markowitz, 1999), dau kitent H. Markowitz jformino pelno - rizikos rySir
optimalaus portfeliogvokas bei matematiskai jas pagin®e¢l Sios priezasties H. Markowitz modelis
laikomas pagrindiniu moderniosios teorijos pradmefiti autoriai ir y pateikti modeliai dazniausiai
buvo H. Markowitz teorijos modifikacija. Vertybipipopieriy portfelio formavimo modeli raidg

galima suskirstyti taip (Zr. 3 lentgi

3 lented
Vertybini y popieriy portfelio formavimo modeliy raida

Metai Modelio pavadinimas Modelio kar éjas
1952 m. Optimalaus vertybuppopieriy portfelio teorija Harry Markowitz

1963 m. Kapitaliny aktyw; kainodaros modelis, arba CAPM William Sharpe

1976 m. ArbitraZo kainodaros modelis, arba APM &R

1982 m. GMD modelis Yitzhaki

1991 m. MAD modelis Konno ir Yamazaki
1992 m. Trijy veiksny modelis G. Fama, K. French
1998 m. MiniMax modelis Young
2000 m. VaR/CvaR Rockafellar ir Uryasev
2001 m. m-MAD modelis Michalowski ir Ogryczak

Saltinis: sudaryta darbo autprremiantisivairiais literafiros Saltiniais

Naujesnieji modeliai sudaromi siekiajtertinti rizika ir minimizuoti galimus nuostolius, kaip
MiniMax modelis, taip pat norint patirti kuo mazassn kastus, ska&iuojama rizika MAD modelyje.
Investicijos sudarant portfelius prilygsta Siuol&koms investavimo alternatyvoms, atsiranda vis
jvairesny investiciny fondy, kurie jau profesionagl suformuoti pritaikius savas strategijas. Svarbu
pamireti, kad ir Lietuvoje siekiama sukurti investicinportfelio formavimo modelius (Valakedus,

Zolyte). Bandymai kurti vertybinj popieriy portfelio formavimo modelius Lietuvojgrodo, kad
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investicinio portfelio formavimo teorija yra aktuaisame pasaulyje, o naunodely kiirimui svarlis

visi zinomi modeliai.

1.5.1. Modernioji vertybiniy popieriy portfelio teorija

Investicinio portfelio formavimo modejiraida siejama std. Markowitz Siuolaikine portfelio
teorija, vadovaujamaefektyvaus portfelid*® terminu (1952 m.)Cia pagrindig idéja - remiantis
prielaida, kad investuotojas turi yigam reikaling informacip, investuosj tokj optimal; portfef*,
kurio rizika ir pelningumas bus priimtinas Siam éswotojui. H. Markowitz teorija taip pat iSsiskyr
rizikos ir pelningumo s&voky jvedimu, o rySys tarp gikomponenj atvaizduoja efektywi portfeliy
aibe. Sioje aileje yra tik vienas optimalus investuotojui portfel&is derinys geresnis uZ visus likusius,
nes prie esamo rizikos lygio duoda didZigyganuojam pelninguna, arba maziausirizika prie duoto
planuojamo pelningumo lygio. Kad racionalus investias siekia tokio portfelio - moderniosios
portfelio teorijos pagrindinis teiginys.

Rizika Siame modelyje matuojama standartiniu nupikry Analizuojant rizily Siame modelyje
svarbujvertinti koreliacip tarp atskig investiciny instrumeng. Koreliacijos koeficiento ribos yra nuo -
1 iki +1, o koreliacijos @&ra kai koeficientas lygus 0. Dazniausiai instruraetdri tam tikg teigiany
koreliacijg tarp saygs, todl, nors rizika gali iti sumaZinta, t&au nepasalinta. Portfelio planuojamas
pelningumas ska&iuojamas kaip atskirinstrumeng planuojang pelninguny svertinis vidurkis.

PrieSininkai labiausiai kritikuoja dispersijos padajimg rizikai jvertinti, o praktiSkai Sio modelio
pritaikymas suétingas @l koreliacijy skatiaus, taip pat sunkjvertinti rizikosjvairowe. Vieni modelio
kritikai teigia, kad ne visi sugeba tinkanigyvendinti modelio idjas, o kiti teigia, kad é¢ra tinkamai
apibrzta rizikos gvoka. Nors vieSai teigiama, kad modelisétyrbiati labiau pritaikytas Siandienos
tendencijoms ir poldyiams, dar niekas nesuggb pakeisti H. Markowitz teorijos. Pats modelio
autorius parei8k kad H. Markowitz sukurti matematiniai modeliavdgradZi toliau vystyti ir pétoti
kitus efektyvumo modelius (Ibbotson data, Barrovesaciance), kurie ptojo turto paskirstymo
savoka (Buttell, 2010)O J. Warner (2010) gina automuo kritiky teigdama, kad daugelis investuatoj
esant ekonomikos augimo laikotarpiu investugjeaugarius aktyvus nediversifikuodami savo
portfelio. Autoe pazymi, kad H. Markowitz teorijoje teigiama, kddkoje vyksta svyravimai, té&au
ilguoju laikotarpiu rizika iSsilygina ir galima pghgai uzsidirbti (investuojani maziau rizikingus

aktyvus).

3 Efektyvus portfelis yra apittlinamas kaip portfelis, kuris turi maZiausizika duotam pelningumui arba didZiagsi
pelninguny duotam rizikos lygiui.

* Sudarytas vertybini popieriy portfelis laikomas optimaliuoju, jeigu negalimadsmyti kito, kuris duai didesm graZa
esant tai p&ai rizikai ar kurio rizika ity mazesa esant tokiai pat laukiamajaiagai.
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Remiantis H. Markowitz modelio matematiniais irrie@is aspektais,j$node] toliau tobulinow.
Sharpe, sukires ilgalaikio turto jkainojimo modelj (CAPM). Sis modelis yra standartinis ir gana
placiai naudojamas, reikalaujamam finansinio instruraguélningumui ir rizikai matuoti. Jis susieja
reikalaujam finansinio instrumento pelningumsu jo rizika - beta (atspindi kapitalo rinkos &es
(Kancerevyius, 2004). Pasak A.V. Rutkausko (2002), Sis modelis yra veiksnr vienas i$
konstruktyviausi Sios fiSies modeli. Siame modelyje svagbvaidmerj atlieka koeficientabeta.Beta
atspindi vertybini popiery jautruny rinkos pokgiams ir yra atitinkamos rizikos rodiklis. Atskiro
portfelio beta Siame modelyje yra lyginama su rinketa. Esant teigiamai beta koeficiento reikSmei,
akcijos pelningumas kinta ta ga kryptimi kaip ir rinkos pelningumas (rinkos peigumui dictjant,
didéja akcijos pelningumas). Esant neigiamai beta k@afio reikSmei, augant rinkos pelningumui,
akcijos pelningumas mé&a. Kapitalo rinkos tiess pasvirimas irgi yra svarbus dysis, dar vadinamas
Sharpe rodikliu. Teigiama, kad Sharpe rodiklisibg&gi matuoja rizikos ir pelno santykCibulskiere,
Grigaliuniere, 2007).Sios tiegs pasvirimas parodo, kokio papildomo pajamingumkaireikalauja uz
kiekvierg rizikos padidjimo proceng.

H. Markowitz ir CAPM modelis skiriasi nerizikingaurtto jvedimu, kuris pakeit efektyvi riba.
Siame modelyje efektyvi riba ne puslankio formosties: ir tik vienas rizkingo turto portfelis yra
efektyvus (H. Markowitz modelyjeyj yra daug). Svarbus Sio modelio akcentas tai sistemir
nesistemias rizikos iSskyrimas. Tuo tarpu, kai nesistegniizikg galima diversifikuoti, sistemis -
negalima, g jvertina beta koeficientas. Bendra portfelio rizikmatuojama standartiniu nuokrypiu.

Vienas iS CAPM modelio minus- tai rezultaj patikimumas @ rinkos indekso panaudojimo,
todkl buvo bandoma rasti kitus turtgkainojimo modelius. CAPM modelis buvo pritaikytas
analizuojantijvairiy 3aly rinky pavyzdZius (Tokijo, Svedijos akgijrinkos analiz pripaZino $io
modelio veikim). Tatiau kiti autoriai pareisk kad gauti rezultataiéna patikimi. Modelio pagrindu
apskatiuotas pelningumas neatspindi realios rinkoklds, o rezultatais negalima ¢tk (Hanif, Bhatti,
2010). Autoriy atlikta literatiros analiz paroa, kad daugelis kritikuoja jSmode] tockl, kad
naudojamas tik vienas rizikos faktoriusitBnt daugiausiai diskusij kyla, ar laukiamoji grza
priklauso nuo beta koeficiento. Kitas autorius (Ambtsheer, 197Hritikuoja § mode] dél betos
panaudojimo, teigdamas, kad jos nustatymo ypatufensia ne matematiniai ska@vimai, o
investuotojo gedjimai nusgti rinkos tendencijas. P. Dubinsko (2009) atliktasmas padar iSvad,
kad esant rinkos nuosmukiui arba staigiam kilimkai (rinkos dispersija virSija 30 proc.) CAPM
modelio taikymas vertybigi popiery portfelio optimizavimui yra netikslingas, kadangiodelio

pagrindu sudaryti portfeliai nebuvo optirasl
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Daugelyje straipsgi pabeéziama, kad CAPM modelis galiab tinkamai pritaikytas sudarant
investavimo strategij Si prielaida patvirtinta dar 1982 m. (Naylor, Dap. H. Markowitz (1999)
analizuodamas W. Sharpe mddekieStarauja teigdamas, kad vienas pagrigdiios teorijos plius ir
yra vertybinio popieriaus pelningumo susiejimasjsieta. Taip pat paéia, kad W. Sharpe savo
mode] pritaike visiems vertybiniams popieriams. Sie neatitikiddai¢ pradzj kity teorijy ir modeli
karimuisi.

Butentarbitrazo kainodaros modelis (APM) - tai alternatyvus CAPM teorijai modelis. g2z Si
teorija, jei du vienodos rizikos portfeliai turi skirtingpoelningum, tai investuotojai pirks tuos, tutius
didesn pelninguma, ir kito portfelio pelningumas automatiskai pagidprisitaikydamas, tai yra, dvigj
vienodos sistemiis rizikos turt reikalaujamas pelningumas yra vienodas. Sis akikainojimo
modelis yra grindZziamas tuo, jog aktyvo pelningugalima numatyti naudojant analizuojamo aktyvo ir
daugeliojprasty rizikos faktory tarpusavio rys(Grigalianierg, Cibulskier¢, 2008).

APM modelyje vertybinio popieriaus pelningumas daiti iSskirtasj dvi dalis - numaty ir
nenumatyd. Nenumatytas pelningumas ir sudaro portfelio sziKancerevyius, 2004). Nenumatyt
pelninguma. galima iSskirtij dvi dalis: kylani tik iS firmos ir kylani iS rinkos. Nenumatytas
pelningumas susi$ su firma gali bti eliminuotas. Jvairias rinkos rizikas (atsirandéas cl
ekonominiy veiksny) matuoja betos. Nenumatyti rinkos veiksniai gadiikti tiek teigiamai, tiek
neigiamai. APM nieko nesako apie veiksmyd; ir kryptj - tai turi kiti nustatyta empiriSkai, ted
APM yra bendreshteorija, negu CAPM. Daugelis empinndarhy siilo naudoti nuo trij iki penkiy
jtaka daraiy veiksni. Prognozuodami investuotojai nevienodai veriweiriy veiksniy naudingum
ir turi placias pasirinkimo galimybes. Kitaip tariant, APM asyra ta, kad vertinant portfelio rizik
skariuojama atskiro vertybinio popieriaus koreliacija leeliais veiksniais, turifiais jtakos portfelio
rizikingumui (makroekonominiai ar mikroekonominiai. Grigaliinieres ir D. Cibulskiegs (2008)
analiz paro&, kad APM modelio aktyy pelningumai labiausiai priklausomi nuo 4 rizik@storiy:
netikétos infliacijos, pramoés produkcijos, bankroto rizikos priedais ir fd@ny normy terminy
strukfiros pokyiy.

Pagrindinis CAPM ir APM modali skirtumas yra tas, kad CAPMertina viera makroveiksiir jo
bet, o APM atskiria mikro ir makro veiksnius bei kiekmas y gali turti savo betas. Kiekvieno
veiksnio beta apikziama kaip tam tikro vertybinio popieriaus kainaatfumas analizuojamam
veiksniui (Cibulskien, Grigalianiere, 2007). Bene didZiausias Sio modeliaktrmas tai faktorj
parinkimas, kurinvestuotojas gali atlikti netinkamai. Litedabje minima, kad Sis modelis galiitp
priskirtas investuotojo elgsenos modeliui, ®&s investuotojas iSanalizes turimg informacip patys

pasirenka sau leistirrizikos lyg. G.Connor ir Korajczyk teigia, kad nei CAMP, ndPK néra ideaiis
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modeliai, t&iau APM su daugiau nei vienu faktoriumi yra prarsaée modelis uz CAMP su vienu
faktoriumi. (Valatkevkius, Zolye, 2003. Apibendrinant galima pasakyti, kad 3i teorija riiega vieno
optimalaus portfelio ekonomikoje koncepcijos, omsisdelis paaisSkina aktyvpajamingumo polkgius

ir pabkZia, kad ekonomikoje yra daug rizikos ir neapitnmo Saltinj.

Jeigu tradiciniu pod#iriu portfelio formavimas buvo atsitiktinio, nesistmio pohidZio, tai
Siuolaikinio po#irio uzduotimi tapooptimalaus tai yra geriausio pagal tam tikkriterijy, portfelio
parinkimas. Pagalj kriterijy reikia atsizvelgtij dvi investiciy charakteristikas: pelninguir rizika.
Taip investuotojas gali nustatyti ir igsti minimaly rizika turinc¢io portfelio ieSkojimo uzdugt jeigu
jis apsiribos tam tikru nustatytu pelningumo ly@Rutkauskas, Martinkéf 2007).

Analizuojant moderniosios teorijos modetaidg galima iSskirti svarbiausgi bruoz - tai rizikos ir
pelno rySys. Btent pelno - rizikos optimizavimo uzdavinys skirtise teorijose randamas nevienodai.
H. Markowitz siek minimizuoti riziky, CAPM modelis siekoptimizuoti gyZg, taip pat Siame modelyje
nurodoma jog svarbus rizikos veiksnys yra invasticinstrumento beta, o APM modelis papild
CAPM modgl teigdamas, kad svarbjvertinti daugiau veikspi Investicinio portfelio formavimo
modely raidg tese kiti darbai, kuriy tikslas iSliko tas pats - parinkti tpkportfel, kur rizika ir
pelningumas #y optimizuoti. Ank&au aptartus modelius ity galima priskirti klasikiniams
modeliams, kugj tobulinimas ¢siaisi ir Siandien, taiau literatizroje jie daznai vadinami Siuolaikiniais

modeliais.

1.5.2. Siuolaikirés alternatyvos sudarant investicif portfelj

Vertybiniy popieriy portfelio parinkimo uzdavinio pagrindinis tikslasa surasti tokius aktyy
svorius bendrame portfelyje, kad laukiamas pelnagika atitikty investuotojo pasirinkimm Reali
rinky duomenys pasiZzymi sunkiomis uodegomis, didesngpn&sta asimetrija ir ekscesu, ¢bdietoje
klasikines Markowitz vidurkio-dispersijos teorijos, portfaliparinkti, reikia taikyti robastinius rizikos
matus - GMD model- (Yitzhaki, 1982), MAD (Konno Yamazaki, 1991), MiniMax (Young, 1998),
VaR/CvaR (Rockafellar and Uryasev, 200@xMAD model- (Michalowski and Ogryczak, 2001)
(Mansini ir kt. 2003). Konno ir Yamazaki (1991) edgda MAD modelio tris svarius argumentus: a)
MAD modelio formulavime #ra reikalaviny graZzy kovariacij matricai; b) glyginis paprastumas
sprendziant tiesinsistem lyginant su kvadratine - didess apimties problemos galiith iSsprstos
efektyviau ir gretiau, c) MAD portfeliai paprastai turi maZiau akci tai sumazina sandarikastus
portfelio perziiréjimo metu.

M. R. Young (1998MiniMax modelis (MM) gali buti apraSytas remiantis égh - steleti kaip Sis
portfelis kuty elgesis praeityje per visus istorinius s¢gimus t = 1; T. Minimali ggZa, kuri gatjo biti
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praeityje Siuo atveju sutampa su rizikos matu. Misdgengiasi maksimizuotigreikSne, kol pasiekia
nurodyty laukiamos giZzos lyg. Kita, alternatyvi ir dazniausiai labiau naudingdM portfelio
parinkimo glyga yra - didziausio, stéetame laike, galimo nuostolio minimizavimas. Minimax
modelyje naudojama L1 norma, kigakoja stiprespabsoliutin rizikos vengim (neigiamy nuokrypi)
(Grigalioniere, Cibulskierg, (2008). Galutini sprendifm gali labai stipriai paveikti net gi viena

iSsiSokanti duomenreikSne. Mp apibidina minimaly portfelio gauZa gaut per vig stelgjimo period,
N N N N

tai yra, Mp= minY XR.; > RX2M,, Y 4% =R, > %=1 IMr< M <ur, kur b ir uyra
i=1 i=1 i=1 i=1

atitinkamai apatinis ir virSutinis Méziai (KabaSinskas, 2007)Juomet Minimax modelis (MM) yra:
maxZMM =Mp  (5)

Investicinio VPP suformuoto iS atskiinvesticiny instrumend, kuriy kiekvienas turi tam tiky
svolj, 0 jy suma yra lygi 1 ir visi svoriai yra neneigiami.ayisskiriami trys atvejai kai norima parinkti
modej esant atsitiktinumui (Mano pinigai, 2010):

o Vidurkis-rizika (mean-risk modeliai;

o Tikétinos naudos maksimizavimasxpected utility maximisation

o Stochastinis dominavimastfchastic dominange

Vidurkio-rizikos modeliai yra paprasti ir praktiSkiskatiuojamuoju podiriu. Kita vertus,
priklausomai nuo rizikos mato, jiera racionais pasirinkimo pofiriu. Pagrindinis laukiamos naudos
maksimizavimo problematiSkumas slypi tinkamos naudfunkcijos parinkime. Stochastinio
dominavimo grySiai apraSo teorinius racionalipasirinkimy pagrindus, atsizvelgiani steletsy
ekonomin elge$. Deja, jie yra sunkiai pritaikomi praktikoje. Dainbeveik n@gmanoma surasti
efektyviy (stochastinio dominavimo prasme) sprengirsekos, kai atsitiktimi dydziy (portfelio
sudedamjy daliy) skatius tolsta nuo baigtinio.

Nevienodas pajamas sukuria pasirinktas investatikstas, o tai ir nulems, kokia bus investavimo
strategija: 1) pirk ir laikyk; 2) auks$teinamyjy pajamy gavimo; 3) investicij kokybiSko ilgalaikio
augimo; 4) agresyvioji; 5) spekulia¢istrategija. Investuotojai remiasi ir savo vidineséna, nuojauta
ar kitokiais rodikliais (Andriunaityt, 2009). Pasak A.V. Rutkausko ir P. Stankmis (2006),
investuotojai renkasi iS wvisgalimy portfeliy tuos, kurie yra efektyns: duotam pelningumo lygiui
minimizuoti rizika arba duotam rizikos lygiui jie maksimizuoja pelgima. Ekonomikos teorijoje
suformuota tokia bendroji rizikos valdymo taisyklfaktinis pelnas turi bti didesnis uz norim
nustatyd dydj, taciau rizika turi Witi mazeski uz numatora pelno dyg (Norvaisiere, 2006). Rizika

nesusijusi nei su praeitimi, nei su dabartini,kostil ateitimi. Kuo ilgesnis prognozuojamas laikpisyr
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tuo didess tokiy sprending rizika (Mano pinigai, 2010)Zurnale ,,Business Week” Peter Coy (2008)
teigia, kad daugiausiai yra prarandama pinpggsirinkus netinkamlaika pirkti VP. Daugelis mano,
kad jei VP kaina auksSta, tai ji tokia ir iSsilaikgs net dar kils, tdau jo nuomone ta, kad @ias
pelningiausios akcijos ir obligacijos galiitb ir maziausiomis kainomis (Business Week 2008)o
kiekvieno investuotojo priklauso apsisprendimasakgirkti ir parduoti. Nors nenanoma nustatyti
tinkamiausio laiko momento investavimui, pasak \afé (2008) akcijas verta pirkti tada, kai j
rinkos kaina gerokai mazesmz jy atstovavimo verslo vert— tokia investicija &minga (Hagstrom
2008).

Pasaulyje jau yra daug kompaniurios padeda pasirinkti investuotojui priingimnvestavimo
strategiy, pvz. viena iSy Quantrix kompanija, ji slo finansires analizs ir modeliavimo produktus,
kurie iSsiskiria lengvu suprantamumu ir gilumu (Quie, 2010). Taip pat ir investicine veikla
uzsiimargios jmores gali padti sudaryti investicip portfel pagal pasirinki strategig. Prajusio
amziaus paskutindeSimtmet Vakawny Salyse labai iSpopuligo investiciniai fondai, kurie iS dalies
prilygsta investiciniam portfeliui (Rutkauskas, @tavicius, 2006). Pirmasis indeksiniu metodu
sudarytas investiajjj Lietuvos akcijas portfelis prap veikti nuo 2000 m. kovo 1 d., kai VP komisija
iSdaw leidimg Investicinei kintamojo kapitalo bendrovei "NSEL 3@dekso fondas" verstis
investicires bendrows veikla (Verslo zinios2001). Kasmet investicigi fondy raSiy vis daugja -
investavimo alternatyy didesnis pasirinkimas, o tai sudaro investuotojajaBmyke kuo tiksliau
pasirenkti priimtiniausi variang pagal savo poreikius.

Siuolaikiniy investavimo alternatyy - modeliy atsiradimy jtakojo ankgiau sudaryy model
skirtingas poaziris j investiciy rizikos ir laukiamo pelno vertinim Investicinio portfelio strategijos
pasirinkimy ir portfelio modelio sudarym lemia daugelis veikspi lvestuotojas tuwty jvertinti tiek
rinkos pokyius, pasirinkty investciy j jmones kainas, bendravifinansinius rodiklius, jei ne pats
atlikti alternatyw; analizes, pasirenkant sau optimaliapsiarianty, tai uz j gali atlikti tam skirtos
institucijos, atsizvelgdamos kgkrizikg investuotojas toleruoja, siekiant sudaryti kuo rnpegesn

investicin portfel ar kitg Siuolaikirg investavimo alternatyy
1.6. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas ir rizika

Svarbus investiaj parametras — pelningumas — negailii magrincjamas neatsizvelgiantrizika.
Rizika apibgziama kaip tikimyb, kad faktiSkas pelnas iS investicipukryps nuo laukiamo dydzio.
Kuo daugiau tokj nuokrypy ir platesg galimo pajam dydzio svyravim skak, tuo didesa rizika.
Rizika, susijusi su investicijomis, tiesiogiai sig] su laukiamu pelningumu, kitaip tariant, rizg@sis
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investicijos turi Iiti pelningesks. Investuotojas stengiasi sumazinti rizilkesant tam tikram
pelningumo lygiui arba padidinti pelninggmesant tam tikram rizikos lygiui. & pelningumo
padictjimo, esant nekintamai rizikai, naudingumas pa@idygiai taip, kaip ir sumafa rizika, kai
pelningumas nekinta. Jeigu kinta abu kriterijaii teudingumo padigimas arba sumajmas
priklauso nuoy pakitimo santykio (Rutkauskas, Martinku2007).

D. Cibulskiere ir M. Butkus (2007) rizi apibidina kaip nepageidaujamuykio galimyke, kaip
veiksmo,jvykio ar atsitikimo nespsjamumma, dél kurio galima patirti nuostali arba gauti naudos. Jie
tapogi teigia, kad rizika galitbi apibadinama ir taip:

e rizika — tai kintamumas, sus§ su laukiamomis pajamomis ar pelno srautu;

* rizika — tai pavojus, nuostaliar netekiy galimyke;

e rizika — pavojus, kagmore patirs nuostolj dél papildomy sgnaud; arba gaus maziau pajam
nei tiketasi.

Rizika apilidinama kaip tikimybia teorija, iSreiSkianti pajamn mazjimo ar nuostoly
pasireiskimo tikimyb, lyginant su prognozuojamu variantu. Investicijizikos klausim placiai
iSnagrirejo V. Aleknevitiene (2005). ISanalizavugvairiy autoryy rizikos ir neapib¢ztumo gvokas,
mokslininke nusta¢, kad jy atskirti nedesty, kad vienu ir kitu atveju egzistuoja rezultatukrypimo
galimyke ir pri¢jo iSvados, kad rizika — sprendinsituacija, kurioje egzistuoja faktipirezultat
nukrypimo nuo prognozuojamrgalimye.

Bendnja rizika, susijusiy su konkréiu investiciy objektu, gali slygoti jvairiy veiksny
priskiriami tokie veiksniai kaipjmorés konkurencija, strategija, iSteklinaudojimas, veiklos
organizavimo principai, produkcijos paklausa, gamigb potencialas ir kt. PrigSoriniy veiksni
priskiriama valstybs politika, valdymo strukiry stabilumas,statymire, teisire sistema, ekonomén
btikle ir pan (Cibulskies, Butkus, 2007). Kadangi vsi Sie veiksniai glaudaiasig, faktiSkai sunku
numatyti rizikg, salygota kiekvieno is jj atskirai. Pagrindies investiciy rizikos tisys yra (zr. 6 pav.).

Pelno i§ investicinio objekto lygio pokiyis daznai flygoja rinkos rizika Si rizikos g lemia
atskiny finansiniy instrumeng kainos pokyiai, kuriuos sukelia visos investicis rinkos arba atskjrjos
segmeni konjunkiiros svyravimai. Siuos svyravimuglyggoja politiniai, ekonominiai ir visuomeniniai
jvykiai (karai, ekonomikos nuosmukis, infliacija, rmegarires politikos pokyiai, energijos kaig
augimas), investuotgj skony ir prioritety pasikeitimas. Rinkos rizika veikia visus finansi
instrumentus, bet poveikio lygis atskiroms &istrumeny rasims gali lati skirtingas. Si rizika daugiau

priklauso nuo makroekonominirodikliy. Pavyzdziui, priklausomai nuo rinkoje esamos padtes
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vertybiniy popieriy kainos gali tiek Kilti, tiek kristi: jei paklausaazja, akcijas sunkiau parduoti iy |

kaina krinta. Akciy rinkai badingi didesni svyravimai nei obligagij

Rinkos rizika Likvidumo rizika
Infliaciné rizika Kapitalo rizika
Palikany normos rizika Pasirinkimo rizika
Verslo rizika Investavimo laiko pasirinkimo rizika
Finansavimo rizika Perinvestavimo rizika
Atsitiktiné rizika Kredito rizika

3 6 pav. Investiciy rizikos
Saltinis: sudaryta autaripagal R. NorvaiSiers (2006) Ir:u?d Q.mbroiexiiﬁtés (2007) pateiktinvesticijy riziky analizs

Infliacine rizika apibidinama kain lygio (pinigy perkamosios galios) po&wais visos Salies mastu.
Ryskejant infliacijai, sumagja realij jvairius finansinius instrumentus investuoto kapitaere, taip
pat laukiamos pajamos IS investicijPaprastai investiciniai instrumentai, kukaina kinta ta paa
kryptimi kaip ir bendras kainlygis, pelningesni kaipaugimo laikotarpiu. Tuo tarpu fiksuppajamy
investiciniai instrumentai priimtinesni kajnkritimo arba Zemos infliacijos laikotarpiais. Pajas iS
investiciy j materialjj turtg turi tendency kisti kintant bendram kainlygiui, tuo tarpu pajamos is
taupomyjy saskaity ir obligaciy — ne.

Palizkany normos rizikaapilidina patikany normos svyravimai, kuriuos sukelia bendro pinig
pastilos ir paklausos santykio pokigi. Patikany normos augimasalygoja atskig investiciny
instrument rinkos kainy sumagjima, o kartu ir investuoto laukiamo pelningumo sugjiaia. Ypa
stipriai patikany normos rizika veikia fiksugt pajamy vertybinius popieriusVerslo rizika- veikianti
jmore ar nuosavy® gali duoti mazas pajamas ir thdnvestuotojas gali patirti nékme, jeigu bendro
pelno bus nepakankamgipareigojimams padengti. Verslo rizika susijusi majamy iS investicijy
gavimo neapilztumo lygiu ir jimorés galimybe mod#ti ivestuotojams pakanas, gizinti, skolos
sumy, moketi dividendus ir kitas priklaus&ras pajamas.

Finansavimo rizikasusijusi su skolos instrumenar nuosavo kapitalo pritraukimimonres veiklos
finansavimui. Kuo didesn skolinty 1¢S5y dalis imores finansiniuose Saltiniuose, tuo didésn
finansavimo rizika. Rizikos augimas sgsijsu tuo, kad finansavimas, pasitelkus skolosunstntus,
numato vykdyti jsipareigojimus modti palikanas, taip pat gzinti pagrindire paskolos sum
vykdymg. Tokie fiksuoti mokjimai batini iki pelno paskirstymdamonés savininkams. Nesuggbnas

ivykdyti Siy jsipareigojimy gali lemti ne tik investuotgj bet akcinink nuostolius.Atsitiktine rizikg
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sukelia nelaukti, netiki jvykiai, turintys didel ir daznai grei poveilf atitinkamy investiciy vertei
(NorvaiSiere, 2006).

Likvidumo rizika InvesticinesdSas ne visada yra galima atsiimti voyireikus. Tai lemia akajj
likvidumas. Investavus pinigusnelikvidzia rinka, norimu laiku galima nerasti pijo arba gali tekti
akcijas parduoti uz mazeskaing nei nogtuméte. Taigi pries investuojantibna susipazinti su rinka,
pasitikrinti, kokia jos vidutia dienos apyvarta, kiek sandprsudaromaKapitalo rizika - rizika, kad
investavus didel dalj savo ¢3y, jos nebeatgaunamos arba atgaunamdmutane vig sumy. Si rizika,
nepriklauso nuo emitento finangspadties. pvz.: kaisigytos akcijos kaina krenta.

Pasirinkimo rizika visuomet iSlieka tikimyb, kad sprendimas investugtios jmores akcijas po
kurio laiko pasirodys nevys arba nepateisingle<iy. Investavimo laiko pasirinkimo rizikéaukiama
graza bus mazesnnei tikimgsi vien @l to, kad pasirinkus netinkagriaika ateiti j rinkg arba iS jos
pasitraukti. Perinvestavimo rizika:kadangi investuojantieji obligacijas siekia pastayi pajamy
vienery ar kelery met laikotarpiu, jie rizikuoja, kad tuo metu negmlperinvestuoti iS investicijos
gaunam léSy bent jauj tokio pat pelningumo investicijas. Tai ypaktualu, jei kuponas iSmokamas
tokiu metu, kai rinka krenta, ir gauto&Sbs jau nebegalitl investuojamos su ta pia investiciy
graza. Si rizika negresia nulinio kupono obligacijorkeriy palikanos automatiskai perinvestuojamos
taikant  p&ia palikany normg, kaip ir pradinei investuojamai sumai iki obligasi iSpirkimo.

Kredito rizika Investuotojas dalsavo pinig ar net visus gali prarastieldemitento finansias
neskmeés. Ypa& gerai tai atspindi skolos vertybinipopiery rinka. Vyriausyks leidziami skolos
vertybiniai popieriai dazniausiai laikomi saugidigginant su bendroyi leidziamomis obligacijomis,
kadangi beveik nemanoma, kad valstgbbankrutuot ir nebegaity grazinti skolos. Kredito rizika
didé¢ja investuojani jmores ilgo laikotarpio obligacijas, kadangi sunku nitsjokia jmones padctis
bus po 10 ar 20 metar sugebs ji grazinti skob. Privilegijuotosios akcijos laikomos saugésns uz
paprastas vardines akcijas. Investiciniai fondaiodiu daugiau saugumo, juose kredito rizika
iSskaidoma, kadangi fopdsudarantis vertybingipopiery portfelis yra diversifikuojamas, o tai reiskia,
kad vieny akcijy vertei krentant, kitos gali iSlyginti kritim

Renkantis obligadij leidéja, ypa tokj, apie kuj Zzinoma ne daug, reikia atkreipttrdes j jmones
reitinga, nesimoniy kredito rizika daznai yra vertinama taikant ragtjrsistem. Taciau, kuo auksStesnis
jmores reitingas, tuo mazesnis jos leidzipobligaciy pajamingumas (Ambrozeyiite, 2007).

4 lentetje pateiktos pinig rinkos priemoni, obligaciy ir akcijy charakteristikos. Remiantis Siais
duomenimis galima teigti, kad visgi didZiawmsiizikg turin¢ios investicijos yra pelningiausios, o
likvidumas lentedje iSvardinty investiciy priemoniy yra labai panaSus, tik akgigiek tiek mazesnis,
nes bendrow akcijy ndtraukimasj birzos grasus mazina likvidumir tuomet yra sunkiau akcijas
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parduoti, tai yra investicijas pakeistipinigus. Moderni vertybimi popieryy portfelio teorija rizilg

sukeliartius veiksnius priskiria prie sistemingos ir nesisitggos rizikos veiksmi (Zr. 5 lentet).

4 lentet

Investicijy priemoniy charakteristikos

Pinigy rinkos OilgEEes
ri?a?n . (VVP arba aukstus reitingus Akcijos
P ¢ turing¢ios bendrows)
Likvidumas (galimybe Priklauso nuo rinkosatygy, V|FJut|n|s arp§1 d'de|'§' Jeigu bevndrev
. L AR o . priklauso BirZzos graSams, maZas, ka
investicijas pakeisti pinigus | Didelis bet daZniausiai VVP : » . S
- o . bendrovy akcijos nétrauktosj Birzos
be didely iSlaidy) likvidumas didelis <
saraSus
Rizika Maza Maza arba vidutin Vidutiné arba didet
Apsauga nuo infliacijos Néra Nera Gera
Pelningumas Mazas MazZas arba vidutinis Vidutinis arba didelis

Saltinis:Jvairios investavimo priemas ir jy rizika (2009)Investuotoy Svietimas.

Vertinant riziky, svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie daid¥iausy poveik nagrirgjamos
jmores veiklai ar vertinamom investicijom. Svarbiausiasestuotojo @ipestis — pasirinkti tokius
vertybinius popierius, kurie geriausiai atitjijp poreikius ir galimybes. Investavimo poreilgali bati
daug: tai ir turto didinimas, saugojimas nuo nwjeno, ir mazesnj mokesiy privalumai, ir turto
diversifikavimas, ir investicij likvidumas. Atsizvelgianti poreikius, pasirenkama investicija, kuri
susijusi su tam tikra rizika. Jei Zadamas didetnimgumas, ir rizika neiSvengiamai didesir. 7
pav.).

5 lentek

Rizikos veiksniai

Sistemingos rizikos veiksniai Nesistemingos rizikos veiksniai

Investicijy augimas ekonomikoje Vadybos kokyb
Vartotojy paklausos lygis Darbo santykj packtis
Valiutos kurg pasikeitimai Reklama
Mokesiiy tarifai Konkurencingumas
Palikany normos dydis Finansires situacijos stabilumas

Saltinis: D. Cibulskie#, M. Butkus (2007).

Investuotojas,kuris ruoSiasi pirkti tug ir zino to turto pelningumo rizék gali reikalauti
minimalaus pelno. Reikalaujanpelninguma sudaro 3 elementai:
1. Pinigy laiko vert® arba palikany tarifas;

2. Pelningumas, kompensuojantis infliacijos poyeik

® Pinigy laiko vert — tai toks pelningumo tarifas, kuristh uzdirbamagsigyjant visiskai nerizikingturta ir kai néra
infliacijos.
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3. Pelningumas uz rizik

Reikalaujamas pelningumas yra apskmjamas sudedant Siuos tris elementus. Kompensuot
infliacijos poveikiui investuotojas reikalaus pajmmo pelningumo (Gaidién 1998). Nominalusis
pelningumas yra nustatyta pelningumo arbaikgak; norma. Taiau, norintjvertinti infliacija, reikia
skaciuoti realjj pelningum. Suprantama, jog esant infliacijai realusis pednmas bus mazesnis uz
nominaljji (SEB, 2010). Pavyzdziui, jeigu pimidaiko vert atitinkantis pelningumo tarifas yra 2
proc., o metinis infliacijos rodiklis 4 proc., tavestuotojas reiklaus 6 proc. pelningumo. Siuept\b
proc. reiklaujamas pelningumas, kurio &wyge yra ir infliacijos kompensacija, tai yra vadmas

nerizikingas pelningumas.

Fiksuoto
pajamingumo ‘

inve*‘ijos

Graza

Rizika

7 pav. Skirtingy investiciny priemony investicires giuzos (proc.) ir rizikos (proc.) priklausomyb
Saltinis: sudaryta darbo autppagal D. AmbroZeviites (2007) pateiktinvesticiy rizikos ir gaZzos modal

Kai portfelis charakterizuojamas trimis parametraipelningumu, patikimumu, ir rizikingumu,
tuomet portfelio pasirinkimo problema tampa komptitesi, tatiau analogiski principai iSlieka, jog
investuotojas kitomis vienodomiglggomis renkasi pelningegir patikimesn, bet ne tok rizikinga
portfelj (Rutkauskas, Martinket 2007).

Pelningumui uz rizig apskatiuoti yra taikomosijvairios metodikos. Viena iSyjyra CAMP
(Capital Assets Princing model) modelis. Taikant 3netodily reikalaujamas pelningumas
apskatiuojamas remiantis rizikos rodikliu, iSreikSBeta Kuo didesa yra Beta, tuo didesnir rizika,
tuo didesnio pelningumo reikalauja investuotojasgu daroma prielaida, kad nesistemingos rizikos
galima iSvengti diversifikacijositalu, akcijos reikalaujamas pelningumas gati bhustatomas taip:

Ri=i+Rn-0)j  (6)
R —]j akcijos reikalaujamas pelningumas,
i — nerizikingas pelningumo tarifas,

Rm — planuojamas rinkos paketo pelningumas,
j — ] akcijos Beta koeficientas.

dia:
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GrafiSkai visa tai pavaizduota 8 paveisklReikalaujamas akcijos pelningumas yra lygus
nerizikingy investiciy pelningumui plius papildomam pelningumui uZ rigiSi schema yra vadinama
vertybiny popiery rinkos kreive (linija). Jos vertikalioje aSyje yrsdéstytas planuojamas vieneri
mety tam tikro vertybinio popieriaus pelningumas. Ndlinzika atitinka ir tam tikg to meto rinkos
pelninguma. Tai reiskia, kad ir visiSkai neplanuojant rizikasvestorius nars kompensacijos uz pinjg

laiko vert.

Vertybiniy popierij rinkos M

Pmt e — Rinkos rizika >
. A/ k (diversifikuota)
4"_ -:— — —

Priedas uz
rizikg

(nediversifikuota rizikaf

Plauojamas peln

Nerizikingas
pelnas (krf)

J

0 05 10 15 20"
Sisteminga rizika (Beta)
3 8 pav. Vertybiniy popiery rinkos linija (SML)

Saltinis: sudaryta darbo autorremiantis V. DarSkuviess (1997), Z. Gaidiers (1998) ir J. Mackevwiaus (2007) darbais.
IS 8 paveisklo matyti, turtas A, kurio reikalaujasnpelningumas atitinka i, o Beta yra mazeash
rinkos paketo Beta (0,5), yra maZiau rizikingasvidutiniSka rinkoje. Tuo tarpu turtas C, kurio Beta
yra didesa uz rinkos Beta, turi didegnreikalaujamy pelningum. T&iau abu Sie rodikliai —
reikalaujamas pelningumas ir rizika — yra nustatgtn tikru laiko momentu, ilgainiui Si linija gali
keistis, jeigu kinta nerizikingas pelningumas apagildomo pelningumo uz rizikrodiklis. Pastarojo
kitimui dideks jtakos turi investitorj psichologija — noras arba nenoras rizikuoti. Jeryestuotojai
darosi pesimistiSkesni, jie reikalauja didesnionpegjumo uz rizily (Gaidiere, 1998). Sprendimus
veikia ir rizikos vengimo laipsnis. Laukiamos i@aftijos pokyiai turi jtakos vertikaliai SML atkarpai
krf, o investuotay vengimo rizikuoti pokyiai salygoja SML tiegs nuolyd, tai yra rinkos rizikos

priecs (DarSkuvies, 1997).

Rizikos jvertinimas ir jos valdymas yra bene svarbiausiay vigansiniy sprending sritis.
Finansiny investiciy kaing daugiausiai nulemia tai, kaipidimas investuotojagvertina j rizika.
Finang, vadybininkai siekdami savininkams naudos visadeaatvasti ,aukso viduyf tarp bisimo pelno
ir prisiimtos rizikos. Prisiimdami rizik jie paprasiausiai reikalaus didesnio pelningumo uz rizikingas

investicijas. Didesnis pelningumas ir bus kompeijsa didesa rizikag (Gaidiert, 1998).
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Pavyzdziuj pirmuoju atveju: JAV vyriausyle iSleidzia |zdo obligacijas ir parduoda jas su
nuolaida, kadangi nemoka pkbny. Taiau swjus iSpirkimo terminui investoriai gaus tiksliaiek
pinigy, kokia yra obligacijos nominali vertAntruoju atveju:Pirkimas bet kokios akok#s bendro¥s
paprastjy akcijy. Galima gauti arba negauti planuojamdividend;. D¢l to po kurio laiko ¢ akcijy
kaina gali gerokai iti kitokia negu tiktasi. Taigi planuotas obligagijpelningumas tikrai atitiks
faktiSka, o akcires bendrows pelningumas gali labai nukrypti nuo planuoto.oSatveju rizikingu
vertybiniu popieriumi yra laikoma akcija, o nerigiga — obligacija. Kuo daugiau nukrypsta faktiskas
pelningumas nuo planuoto, tuo rizikingesnis yratyl®nis popierius. Taigi, rizika — pelningumo
nukrypimas nuo planuoto. Apskritai, rizika reiSkgalimyke jvykti netikétiems, neplanuotiems
ivykiams.

Rizikingo vertybinio popieriaus pelningumapsprendzia tikimyd) kad bus kaim sumagjimas.
Kaip pasiskirsto ta tikimyb ir parodo rizikingum. Rizikingo vertybinio popieriaus pelningumo
procentas gali i suprantamas kaipytproceny tikimybiy plokStuma (iSsibarstymas) tam tikru
laikotarpiu. Jeigu faktiSkas pelningumas yra tokskio ir buvo tiketasi, vertybinis popierius yra
nerizikingas (Gaidiet) 1998).

Organizacijoje sprendimus priima vadovai ir remjasbres veikos strategija, misija, vizija taip pat
atsizvelgiaj resurg pakankamum ar stoly bei remiasi ankstesniais rizikos valdymo priemoni
efektyvumo matavimais ir istorija. Rizikos @gmimo sprendimas vykdomas remiantis valdymo
priemoni parinkimo ataskaita, kurioje inicijuojamas rizikagldymo priemonj jgyvendinimas.
Rizikos premimas — sprendim procesas, pagtas rizikos vertinimu ir rizikos tvarkymo
rekomendacijomis. $isprendina pagrindu paruoSiamas rizikos valdymo veikspianas ir likutini
nepriimting riziky savadas.Svarbujvertinti rizika ir ieSkoti lidy ir priemoniy jai sumazinti. Praktikoje
dazniausiai taikomi Sie rizikos mazinimodai:

1. Diversifikacija— rizikos paskirstymas tarp objgkt

2. Daudimas— jmonei, sudarius sutarsu draudimo kompanija, jai perduodama ir daligkoz
del galimy nuostolij.

3. Rezery sudarymas- sudaromi rezerviniai fondai, iS kygpadengiami nedideli nuostoliai.

4. Limitavimas— nustatomas pajamislaidy, pelno ir kit rodikliy ribinés normos.

5. Informacijos iSpdtimas— papildomos informacijos rinkimas apie veiklogukatus ir tinkam
sprendina priemima.

Siekiant sumazinti rizik reikia stengtis kuo an&mu iSsiaisSkinti maksimaliai galignnuostolio
dydi bei rizikos tikimyle ir priimti vieng i$ Sy sprendiny (NorvaiSier, 2006): prisiimti rizika,
perduoti dal rizikos kitiems arba atsisakyti pernelyg rizikingprojekto. Taigi, kiekvienas
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investuotojas, siekdamas gauti kuo didgsmajamy turéty nuolat dondtis rizikos mazinimo
galimykemis. Nelutina rizikos vengti, § reikia tiesiog iSmokti valdytijvairiais hidais. Svarbu
nepamirsti laikytis pagrindigiinvestavimo taisykij ir investuoti éSas atsakingai. Investicijas veikia
daug kintagiy veiksni, ir didéjant rizikai, dictja ir reikalaujamas pelningumas. Svarbu ngwé¢tinti

ir apskaiuoti priimting bei numatora rizikg, taikantjvairius metodus ir ddus, bet ir iSmokti g
valdyti.

Investicijy pelningumo sk&iavimo metodika priklauso nuo finansinpriemoni, kurios turimos
(akcijy, obligaciy, investiciny fondy vienet ir t.t.), taip pat nuo iSmakperiodiSkumo. Pelningugm
nusako gauta i$ investicijosaga (Rutkauskas, Stankeéiis, 2006).Investicijy j vertybinius popierius
pelningumas paparastai yra iSreiSkiamas per matussiuotojo gaut pinigy ir rinkos kainos
pasikeitimo suma arba jsantykiu su investicijomis. Jeigu investuotojasiparka paprasjy akcijy,

jos pelningumas bus apskaiojamas taip:

Pelningumo koeficientas = Dividendai + Akcijos rirskkainos pasikeitimo suma . (7
Akcijos pirkimo kaina

S. Valentinawius pelningum vadina einamojo periodo are’, apskatiuojama pagal formgl
EPG =R + (P- B); ¢ia: R - periodiSkai gaunamos sumosigahos (dividendai) uz investicijasy P
investuota pradin suma; P - gauta suma pardavus investicijas. JgitFp, yra pagaud jei P<P; -
kapitalo nuostoliai. Einamojo periodoagps koeficientas apskaiojamas taip: EPG = [R + (P R)] /
Po . Dividendai — yra vadinamas investuotojo pelnwgkaijos rinkos kainos pasikeitimo suma — jo
nuosavyks padidjimu. Nuosavybs padidjimas — tai tik apskdiuotas investuotojo uzdarbis, o
dividendai — gautas piniginis uzdarbis. €bdar egzistuoja tam tikra rizika, kad ilgainiuirdavus
akcija, investuotojas gaus ir nuosagtpadiajimo uzdark.

Investicie grgza - tai veres prieaugio ir pradigs veres santykis, kuris sk&uojamas pagal

formule:

r= ; (8)
dia:
V, - ver laikotarpio pradZioje,

V] - vert laikotarpio pabaigoje.

® Einamojo periodo g¥a (angl.holding period returh - tai bendras pelnas i$ investicjjer tam tikg period.
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Skatiuojant daugelio metistorini pelninguma, galima naudoti metinpelningum, apskatiuota
pagal aritmetip arba geometrinvidurkj, kai einamasis periodas trumpesnis ar ilgesnisviezieri
metai.Vidutinis pelninguma&MR (Zr. formuk) taip pat reikalingas norint apskmioti kitus rodiklius:
standartifi nuokryg, Sarpo rodikil (Rutkauskas, 2007).

) AMR = (TR + TR+ ... + TR)) /' n; 9
o AMR — aritmetinis pelningumo vidurkis,

TR, — bendrasis pelningumas i-aisiais metais,
n — investicijos periodas metais.

Geometrinis vidurkis (GV) apskauojami pagal formu:
GV = [(EPG + 1) * (EPG + 1) *...(EPG + 1)]'"- 1; (10)

EPG - investicinio laikotarpio gZa, iSreikSta deSimtaine trupmena,;
n - laikotarpy (met) skatius.

Aritmetinis gizos vidurkis yra geriausias orientyrasétikoms ateities gzoms, 0 geometrinis
vidurkis niekada nevirSija aritmetinio vidurkio. Be aritmetinio ir geometrinio vidurkio skirtuméasis
tuo didesnis, kuo didesni gos pokyiai (variacija) skirtingais laikotarpiais. Viséd to, jei
koncentruojamasi ties ateities veiklos vertinimaga geriau tinka aritmetinis vidurkis, nes jis yra
objektyvus portfelio tiktinos ateities gizos vertinimas (Valentina&ius, 2010).

Paprastai rizika vertinama nusakant Sias statstiocbarakteristikas: dispersij standartiin
nuokryg, variacijos koeficient (NorvaiSieg, 2006). Standartinis nuokrypismatuoja rezultato
nukrypimg nuo rezultai vidurkio. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tdmesri rizika, kadangi
didesni svyravimai. Jei standartinis nuokrypis lgus 0, vadinasi éra rezultag iSsisklaidymo apie
vidurkj, taigi rera ir rizikos (Kancerewjus, 2004). Standartinis nuokrypis apskabjamas (zr. 11

- (R -R)’
o= —_— 11
‘/21: . (11)
O - standartinis nuokrypis,

R, — tam tikras istorinis pelningumas per laikofarp
R — istoriniy pelninguny aritmetinis vidurkis,
n — istorini pelninguny skatius.

formule):

Variacijos koeficientag/ra santykinis dydis ir jo skaitiniam dydziui alisdios tiriamo rodiklio
reikSmes jtakos beveik neturi. Taikant variacijos koeficigengalima palyginti skirtingais matavimo

vienetais iSreik$t pozymi svyravimus. Variacijos koeficiemtjvertinimas yra toks: iki 10 proc. -
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silpnas svyravimas; iki 25 proc. - vidutinis lygidaugiau kaip 25 proc. - aukStas svyravimo lygis
(Kancerevyius, 2004). Variacijos koeficientas parodo rizikos dydienam ggzos vienetui ir
apskadiuojamas pagal formei

C=—; (12)

dia:
R - tikétina vidutire graza (pajamos);
o - standartinis nuokrypis.

Variacijos koeficientas yra tinkamas rizikos ro@klkai norima palyginti investicijas, skirtingas
tikétinas gnzas. Sarpo koeficientakitaip dar yra vadinamas atlygio uz kintamwrkoeficientu.
Zinoma, kad aukstas pelningumas siss§u didele rizika, tad svarbu nustatyti ne tik pelningumo, bet
ir rizikos lygj. Sarpo rodiklis yra vienas jfomiausij, svarbiausj ir daZniausiai naudojamrodikliy
fondy rezultatams lyginti, kadangi jisertina gaZos ir rizikos santyk Sarpo rodiklio interpretacija yra
labai paprasta - kuo rodiklis didesnis, tuo geri®&odiklis parodo kuris fondas yra optimalus
pelningumo ir rizikos atZvilgiu. Sarpo rodiklis papat parodo, ar apsimgk rizikuoti: jei gautas
teigiamas Sarpo rodiklis, tai rodo, kad apsigjoknes uzdirbta g¥a virsijo neriziking pelno norm,

0 neigiamas - kad geriau buvo investuotierizikingas priemones (JasterKogianait, 2007). Sarpo
rodiklis apskatiuojamas:
) S=(R-R)/o; (13)
cla:
R¢ - fondo gazos vidutirt meiy norma,

R, — nerizikingos investicijos g¢os norma,
O - standartinis nuokrypis.

Zinoma, kad nerizikinga investicija duoda pastovey$Zio gaZa, o tokios investicijos standartinis
nuokrypis yra lygus 0. Tuo tarpu rizikingos invegtis gaza rera fiksuota, ji gali kisti priklausomai
nuo daugelio veiksnj tokios investicijos gizos svyravim apie vidurk parodo standartinis nuokrypis.
Sudarant investiayj portfelj, kuriame pagal norimgauti gaza bei rizikos toleravig pasirenkamos

investiciy dalys bendrame portfelyje, apskabjamainvesticinio porfelio ggza (zr. 14 formut):

k= Xfm + (1-X)K; (24)
dia:
r, — portfelio gaZa,
Irm — rizikingo aktyvo gsza,
X — turto dalis, investuojamaizikinga aktyva.
(1-x) — turto dalis, investuojanianeriziking aktyva,
rs — nerizikingo aktyvo giza.
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O portfelio standartinis nuokrypis aps&abjamas taip:
Ox=X0Om (15)
dia:
O «— portfelio standartinis g¢os nuokrypis,
X — turto dalis, investuojamerizikinga aktyva,
O ., — rizikingo aktyvo standartinis gfos nuokrypis.

Svarbi portfelio savybyra ta, kad jis gali sumazinti investieinzika atitinkamai nesumazindamas
tikétinos ggzos. Tai tikriausiai yra vienintelis ,tikras daly&a kurj investuotojai yra atrad Norint
pasiekti tiksh, portfelis gali lati sudaromas atsitiktinai arba renkantis (Valentitias, 2010). Dviej
aktyw grazos dydziai gali tuti rySj (koreliuoti). Koreliaciy gali apilidinti kovariacijos koeficientas ir
koreliacijos koeficientas.

Investiciy analizje kovariacijos koeficientas (Cov) yra pgdas vieno aktyvo nuokrypio nuo
tiketinos guzos ir kito aktyvo atitinkamo nuokrypiaeika. Sis koeficientas reikalingas tam, kaiib
galima apskaiuoti koreliacijos koeficiert Koreliacijos koeficientas (Cor) parodo rySio stifyg ir
rySys yra teigiamas ar neigiamas (Valentitasg, 2010). Koeficientas apskaiojamas:

cor=S%  (16)
o

Koreliacijos koeficiento reikStngali bati tarp +1 ir -1. Nuli reikSme rodo, kad rysio éra (Zr. 6

lentek).
6 lentet
Aktyv y grazy koreliacija ir rizikos mazinimas
Jei tarp aktyvy Koreliacijos koeficiento reikSmé  Kombinuojant aktyvus galima:
yra:

V|5|sl_<a| teigiama +1,0 Rizikos sumazinti imanoma
koreliacija 3
Teigiama . Siek tiek sumazinti: kuo maZesuert,

N TarpOir+1,0 . . . -
koreliacija tuo galimas mazesnis sumazinimas
Néra koreliacijos 0,0 8ygisSkai sumazinti rizik
Negﬁty"_! Tarp0ir-1,0 Beveik eliminuoti rizik
koreliacija
VisiSkai neigiama -1,0 Visigkai eliminuoti rizilg
koreliacija

Saltinis: S. Valentinavius (2010).

Per il laika dauguma investicigi grazy yra arba pozityviai koreliuoj&os, arba visai
noekoreliuojanios (stipri neigiama koreliacija yra reta) (Valervicius, 2010). Kai yra nuo 15 iki 20
skirtingy vertybiny popiery, beveik visa galima rizika yra eliminuojama (aksihé rizika), taiau

visos rizikos eliminuoti nenanoma (rinkos rizika). Pagrindimpriezastis, é kurios negalima visiskai
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eliminuoti rinkos rizikos, yra ta, kad daugelio mdualiy akcijy grazy koreliacija yra teigiama, t@tl
portfeli reikia valdyti. Svarbiausi rodikliatia yra ggza ir rizika. § suderinimas yra pagrindinis
investuotojo tikslas. Siekiant suderinti pelno izikos tikslus, daznai naudojamasta koeficientas.
Beta rodiklis parodo aktyvo gios ir viso portfelio aktyy grazos pasikeitim santyk. Sis rodiklis

apskatiuojamas:

_Co\r,,ry)
B="2" @
Ow
dia:
v - rinkos portfelio gsZa,;
r,- individualaus aktyvo gra.

Beta taip pat parodo rinkos rizikkuo didessa teigiama beta reikSén tuo didesa rizika, ir kuo
mazesha teigiama beta reikSéntuo mazeshrizika. Neigiama beta reik&modo, kad tam tiky aktyw
graza juda prieSinga linkme nei visos rinkogz (Valentinawius, 2010). Beta indeksas lyginamas su
rinkos indeksu. Priemonipirkimas ir realizavimas vyksta rinkos kainomigjriks priklauso nuo
paklausos ir pasios sveikos rinkoje. Natralu, kad investuotojas nori maksimizuoti investukisy
galutire verk, o tai tolygu portfelio pelningumo per pasiriakteriody maksimizavimui arba rizikos
minimizavimui.

Rodikliy palyginimui naudojami matematis statistikos ska&iavimai pateikti 14 priede.
Dinamikos duome lenteks parodo socialigiekonominiy reiSkiniy rodikliy pasiskirstym laiko
atzvilgiu, o vidurkis yra statistés aites tipiSky dydziy arba j; grupiy apibendrinamoji charakteristika.
Vidurkis viena savo reikSme iSreiskia tai, kas bantiidinga visai statistinei aibei (Valkauskas, 2007).

ISanalizavus investiajj pelningung ir rizikg galimg daryti iSvad, kad pelningumas yra
neatsiejamas nuo rizikos, kad pasirinkus betkumvestavimo priemanyra rizika netekti investugt
leSy. Tockl investuotojas turjvertinti visus veiksniugakojarcius tg rizikg ir pasirinkti optimaliausy

varianig. Rizikingeses investicijos savaime yra ir pelningesn
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2. OPTIMALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS FUNDAMENTALIOSIO S IR TECHNINES
ANALIZ ES PAGRINDU

Optimalus akcij portfelis darbe formuojamas ignoniy akcijy, kurios yra kotiruojamos AB
,NASDAQ OMX VILNIUS" vertybiniy popiery birzoje. Remiantis fundamentaliosios andiz
prielaidomis, pirmiausiai analizuojamas bendraseSatkonominis ivis, toliau atliekama prames
Sakos irjmoniy rodikliy analiz. Pasitelkiant techngnanaliz sudaromi atrinkf jmoniy akcijy kainy
grafikai nuo 2006 m. sausio émesio iki 2010 gruodzio amesio. Grafily ir indikatoriy pagalba

prognozuojama kugijmoniy akcijas pirkti.

2.1. Bendra Lietuvos ekonomii analizé

Analizuojant 2006-2010 m. Lietuvos ekonomikos sitigasvarbu pamiéti, jog Salis iSgyveno
kelias ciklo fazes: 2006-2007 m. matomas ekonomiogimas arba augimo fazpakilimas), kur
2007 m. buvo pasiektas adldusias tasSkas, o nuo 2008-2009 m. Lietuvos ekokeimivo nuosmukio
fazeje, kur 2009 m. pasiektas Zemiausias taskas; n@0 Btatomas ekonomikos atsigavimas (Zr. 10
pav.). 2008-2009 m. ekonomikos smukinjtakos tuéjo pasauliniai finansiniajvykiai bei vidaus
vartojimo ir investicijj sumagjimas. Vidaus vartojimas daugiausiai sugjaziél nedarbo didjimo bei
pajamy sumagjimo. Investicire aplinka Salyje susidé su aukStesimis tarpbankiamis skolinimosi

palikanomis, kasémé verslo pétros sisting, tuo p&iu ekonomikos atsigavim
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g 0 : — Z‘:
2007 2008 2 2010
o W
40

o NS

—e— Namy dkio vartojimo iSlaidos —s— Bendrojo kapitalo formavimas

—a— Prekiy ir paslaugy eksportas —=— Prekiy ir paslaugy importas

9 pav. Rodiklio augimas palyginti su ankstesniu laikotarp006-2010 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis Lietucos Statistikos departamento duomis.

2010 m. bendrojo vidaus produkto (BVP) augidaugiausiaidmé bendrojo kapitalo formavimo

iSlaidy didéjimas (zr. 9 pav.), tuo tarpu nanikiy vartojimo iSlaidos ir toliau majo bei jy dalis BVP
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mazjo, kai eksporto, importo ir bendrojo kapitalo fawmo iSlaid; didéjo. Bendrojo kapitalo
formavimo iSlaidy didéjimas reiSkia investicij didéjima, o tai patvirtina ir Statistikos departamento
duomenys, kurie paredkad 2010 m. labiausiai padjd investicijos transporto priemanisigijimui.
Labiausiai 2010 m. sumgp iSlaidos gyvenamiesiems pastatams. Remiantisukos Statistikos
departamento duomenimis, realus bendrojo vidaudusto prieaugis per 2010 m. suédr,33 proc.
(zr. 10 pav.), o palyginus 2010 m. keywittetvirti su ankstesngi mety tuo p&iu ketvirciu augimas

sudae 4,65 proc. (zZr. 2 priedas).

120000 15
100000 + ‘_/4\ 1 10
{s
- 80000 +
= ™~ A o
= 60000 | g_
{1 -5
t
40000 —1 10
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(0] } } } } -20
2006 2007 2008 2009 2010
‘ = BVP —e— Prieaugis ‘

10 pav.Realaus bendrojo vidaus produkto metinis pokyti3622010 m. Lietuvoje
Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis Lietuvos Statistikos departamento dugmis.

IS 10 paveikslo matyti, kad po ,didelio” BVP sungamo 2009 m. (-14,74 proc.), 2010 m. pirmas
zingsnis aukstyn. Pagal paveikslo diaggagalime susidaryti vaizg kad Siuo metu Lietuvos
ekonomika pradeda Zengti zingsnaugimo stadyj, kas leidzia daryti iSvag jog Siuo metu palanku
investuoti. Si tendency patvirtina ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius OMXV)” vertybiniy popieri
birzos prekybos duomenys (Zr. 3 priedas). Galimastaiuoti faki, kad finang rinkoje augimas
pastebtas net gi anksau, nei vertinant BVP, kaip ir galimadvelgti ansktesinrinkos smukim (2007
m. pabaiga). Apzvelgus OMXYV indekso kitimo tendgmeiper 2006-2010 m., galinigvelgti jog nuo
2010 m. prasigo rinkos augimo faz

Analizuojant BVP pagal ekonomines veiklas (zr. ldv.p matyti, kad didzioji dalis produkto
sukuriama Gl (prekyba; vieStiai ir restoranai; transportas, sg&havimas ir rysSiai) ir CE (prama)
srityse - apie 54 proc. Kadangi BVP 2009 m. smulgai Zenkliai, tai atsispindi ir vertinant pagal
ekonomines veiklas. DidzZiausinuosntikj patye F sritis (statyba) - apie -46 proc. lyginant su
ankstesniu laikotarpiu, Kiti sektoriai sumgy nuo 4 iki 16 proc., tuo tarpu AB pakilo 1,42 pro
Vertinant 2010 m. veikl pastebta, kad ne visi sektoriai atsitiesBVP padi@¢jo CE, Gl ir JK srityse

nors ir labai nezymiai (nuo 1 iki 5 proc.), o CEtyge ir toliau fiksuojamas 7,18 proc. mgimas
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lyginant su 2009 m. AB ir LQ srityse t.p. fiksuojamneigiamas augimas lyginant su ankstesniu

laikotarpiu (zr. 4 priedas).

100%
LQ LQ LQ LQ LQ
80% IK IK IK
JIK IK
60% -
Gl Gl
Gl @ ol
40% - =
F F = =
0, |
20% CE CE CE CE CE
0% - S , [AB . lwiv=ml . [AB . =B
2006 2007 2008 2009 2010

11 pav.Lietuvos bendrasis vidaus produktas pagal ekonesnmeiklas 2006-2010 m.
5 (sutrumpinimus Zr 4 priedy )
Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis Lietuvos Statistikos departamento dugmés.

Platiau analizuojant Lietuvoskio sektorius, kuriuose pastghs augimas 2010 m. nustatyta, kad
realus augimas (lyginant mjasiy mey kainomis) uzfiksuotas Gl sektoriuje, tai yra prieday
vieSbuiai ir restoranai; transportas, sa&hdvimas ir rySiai (Zr. 12 pav.). Vertinant absdaliais
skaciais tai sudar 1758,4 min. lig arba 6,9 proc., lyginant su ankstesniu laikotafgiu 5 priedas).
Atlikus skatiavimus pastedia, kad 2007-2010 m. realus prieaugis fiksuojanf@ssektoriuje (vieSasis

valdymas; paslaugos socialinei sferai ir komuréahigikla), nors 2010 m. tai sueaik 0,97 proc.
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12 pav.Lietuvosikio sektoriy bendrasis vidaus produktas ir realus prieaugigalpgigonomines veiklas
2006-2010 m.
(sutrumpinimus 21i 5 priedy )
Saltinis sudaryta darbo autayi remiantis Lietuvos Statistikosdepartamento dudmisn
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Pagal gautus duomenis galima daryti iSyacd Gl sektorius i$ nuogtkio fazs pereing augimo,
LQ sektorius dar patiria nuosiki (mazjantis realus BVP prieaugis). Téadvertinant real BVP
prieaug investuoti palankiay Gl sektory. Taiau svarbu pldau iSnagrigti pramores sektony, nors
¢ia ir fiksuojamas neigiamas BVP prieaugis, bet stuetojui radus dar fneertinty sritj tai gali atverti
kelia j pajamas, juolab, kagia apskaliuotas maziausias neigiamas realus augimas (-4@&®0)po ir
Oficialiame Vilniaus vertybinj popiery saraSe pramoés sektoriui priklauso 11moniy (iS 19). Gl
sektoriui pagal oficialjj sara% buty galima priskirti 2imones.

Vertinant Lietuvos BVP strulita cia Gl sektorius (prekyba; vies@iai ir restoranai; transportas,
sanliavimas ir rysiai) uZzima apie 33 proc., o CE (pmag) apie 22 proc. Sie du sektoriai sudaro
daugiau nei pusSalies BVP. Analizuojant BVP strukty iSsamiau nustatyta, kad per 2006-2009 m.
apdirbamoji gamyba (D) BVP strukbje sudat apie 18 proc., kur apie 3,64 proc. teko maisto
produky, gerimy ir tabako gamybai (DA), tuo tarpu elektros, Wi vandens tiekimo (E) sektorius
bendrame BVP sudarvidutiniSkai 3,43 proc. per 2006-2009 m. (Zr. 6egas). Analizuojant Gl
sektoriy ¢ia apie 16,85 proc. BVP sudadidmenire ir mazmenig prekyba; varikling transporto
priemoniy ir motocikly remontas, asmenipiir namy tkio reikmen taisymas (G), o transportas,
sandliavimas ir rySiai () sudarvidutiniSkai 12,87 proc. Galime daryti iSvackad D, G ir | sektoriali
uzima didzZiausj dajj BVP.

Toliau detaliau analizuojant pramansekton 2006-2010 m. iSsiaiSkinta, kad vidutiniSkai 84@ro
sudae apdirbamoji gamyba (C), o 14,56 proc. pragsdalies sudarelektros, duj, garo tiekimas ir
kondicianavimas (D) (zr. 7 priedas). &&u analizuojant apdirbamosios praréerstrukiira bendroje
pramores dalyje gauti tokie rezultatai (zr. 13 pav.).

2010 [ T T [T 17
2009 | T T 171
2008 [ | I T [T 11

2007 ] NI Y TR T T 1T

2006 [ | N D N ([ [T

(o] 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

proc.
OCclomCliOoCl2OCia mCl4OCl5mCl6 O0Cl7 m C18 m Cl19 O C20 O C21 m C22

BC23EC24mC25@mC26 0 C27 0C280C290C300C31 O C320C33

13 pav.Apdirbamosios pramas (C) dalis pramais (CE) struliroje 2006-2010 m. (proc.)
3 (sutrumpinimus 2rj 8 pried)
Saltinis: sudaryta darbo autprremiantis Lietuvos Statistikos departamento dugmés.
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Apdirbamosios pramas struktiriniai pokyciai labiausiai pastebimi C10 (+1,5 proc. punkto},9C
(+3,5 proc. punkto) ir C21 (+4,5 proc. punkto) ysé lyginant 2006 ir 2010 m. (Zr. 8 priedas). Taigi
galime konstatuoti fakt kad padidjo maisto produkt, kokso ir rafinuoi naftos produkt ir
pagrindiniy vaisyy pramors gaminy ir farmaciniy preparai gamybos apimtys, tai yra jdalis
apdirbamosios prameés struktiroje.

Apdirbamosios gamybos augimas 2010 m. su@&22 proc., nors 2009 m. buvo -15,59 proc.,
vertinant palyginamosiosmis kainomis (Zr. 7 prigd&ss augimas buvo didesnis nei bendras prason
augimas (6,59 proc. 2010 m.) Apdirbamoji pragnendaé apie 84 proc. visos prames Elektros,
dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimo srities augsmuolat neigiamas nuo 2008 m., o pragson
strukfiroje sudat apie 14,5 proc. per 2006-2010 m. Vandens tiekimasteky valymas, atliel
tvarkymas ir regeneravimas pramngnsudaé apie 0,36 proc., 0 augimas 2010 m. tesigl 2 proc. - Si
sritis nepasizyrmjo dideliu augimo tempu nei vienais analizuojani&dtarpio metais.

Neskaitant kokso ir rafinugt naftos produkt gamybos, apdirbamosios pramensektoriuje
didziausy dali uzima maisto produlgt gamyba - vidutiniSkai 16,5 proc. per 2006-2010 t&jau
vertinant pramoés produkcig palyginamosiomis kainomis, maisto produkfamybos augimas nuolat
mazja nuo 2008 m., nors 2010 m. tai teswd®,57 proc. (kaip ir 2009 m.) neigiamas augimopam
fiksuojamas ir kitose srityse: Kittransporto priemoniir jrangos gamyba (-19,77 proc./-0,97 proc.) ir
kita gamyba (-10,29 proc./-5,87 proc.) (Zr. 8 pagd

Visose kitose apdirbamosios pramsrsrityse pramais produkcijos apimtys, palyginamosiomis
kainomis, didjo. Didziausias digjimo tempas 2010 m. buvo varikliniransporto priemonj priekaly
ir puspriekahi gamybos srityje, tai yra 71,73 proc. lyginant ssldesniu laikotarpiu, nors tais metais
Si sritis sudar tik 0,7 proc. visos pramen. Gerimy gamybos apimtis per 2010 m. pagaltik 1,44
proc., 0 jos dalis prameje sudaé 2,9 proc. Vertinant teksés gaminy gamybos augimo tempus
pastebta, kad 2008 ir 2009 m. buvo neigiamas (-19,72 pro0,75 proc.), &@au 2010 m. gamybos
augimas padigo 14,82 proc. O popieriaus ir popieriaus gamigamybos apimtys padipg net 40,88
proc. per 2010 m. Baldgamyba 2010 m. padipp 9,39 proc., po didelio (-22,41 proc.) surgano
2009 m.

Eksperty vertinimais apdirbamoji prameénspatiai ,auga“. Ketvirgjj 2010 m. ketviit gamyba
buvo 21 proc. didegmei atitinkana 2009 m. ketviiit 0 Sij met; sausio mineg metire plétra palygjo
net iki 30,4 proc. Verta past&h kad maisto gamyba po vienuolika ketwir trukusio magjimo
galiausiai sugedjo atsigauti, ir ketvigjj 2010 m. ketviit buvo pagaminta 6,6 proc. daugiau
produkcijos nei prieS metus (SEB, 2010). Tameigmae Saltinyje teigiama, kad uzsienio ekspert

vertinimu, Lietuvos maisto iréggimy rinka yra patraukliausia investicijoms Baltijody&®. Analitikai
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skelbia, kad keiasi eksporto kryptys j-egzotisSkas Salis, yparahy, o Sy Saly vaidmuo pasaulyje gali
pasikeisti, tai yra padii. Todel vertety atkreipti dmes ar Vilniaus vertybini popiery birzoje
Oficialiajame graSe pateikt imoniy veiklos kryptys t.p. keiasi.

Analizuojant Statistikos departamento duomenis a@minamnos produkcijos paklau2007-
2010 m. (vertinantyt meyy ménesinius vidurkius), paaigjo, kad 2009 m. buvo maziausia paklausa, o
2007 - didziausia (zr. 14 pav.). IS paveikslo matgad 2010 m. produkcijos paklausa d¢alvisose
tkio sektoriuose, iSsyrus C26 (kompiuteginielektroning ir optiniy gaminy gamyba), t&au
paklausos balansas iSliko visur neigiamas - vadigasiinamos produkcijos paklausa yra per maza.
2010 m. maziausia paklausa buvo C14 (drapsizivimas/gamyba), nors lyginant su 2009 m. palklaus
padictjo 15,83 proc. Labiausiai 2010 m. paklausa pgdidC20 (chemika] ir chemijos produkg
gamyba), tai yra 38,67 proc.ctau ir toliau iSliko neigiamas balansas, tai yrQ,42 proc. deficitas.
Apskritai pertekline paklausa g pasigirti tik baldy gamyba (C31) 2007 m. (9 proc.)gitu Sio
sektoriaus paklausa, kaip ir kit2009 m. pasiekdidziausy minug (-64,67 proc.). Lyginant sektorius
tarpusavyje 2009 m. didZziagsneigiamy balang turéjo C20. Vertinant 2007-2010 m. pakys,
nustatyta, kad labiausiai paklausa sw@Z 14 ir C31 sektoriuose, o0 maziausiai - C26.

g-4o

-100

‘ucm OC13 @Cl14 O C20 @mC22 mC25 mC26 -c31‘

14 pav.Gaminamos produkcijos paklausos balansas 2007+20{0roc.)
5 (sutrumpinimus Zri 8 pried)
Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis Lietuvos Statistikos departamento dugmés.

Analitikai atkreipia émeg j tai, kad Salies BVP augimo tempas koreliuoja sktebs energijos
suvartojimu, 0 prgusiais metais vartojimasgtekjo 1,2 proc., o BVP - 1,3 proc. Lesimonres
duomenimis, elektros energijos suvartojimas praijeopernai padiégjo 4 proc. (galima palyginti su
padictjusiu pramons augimu - aktygja gamyba), t&au gyventoy tarpe sumajo 6,5 proc. T.p.
akcentuojama, kad Europos rekonstrukcijos étrps bankas (ERPB) svarsiygalimyle finansuoti
Lietuvos eneregetikos projektus, kas leidzia dadiady, kad jmoniy, dirbartiy Sioje srityje, pelnas

netueéty mazti, o ckl didesny investiciy turéty augti Sy jmoniy akcijy kainos. Duy paskirstymo
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sektoriuje t.p. yra naujien- manoma, kad téty prackti veikti antrire dujy birza, kas sukugtdidesr
konkurencig Salyje.

2010 m. vidutige metire infliacija pasiek 1,6 proc. (zr. 15 pav.). Daugiausia prie to pégd®,6
proc. pabrang alkoholiniai grimai ir tabako gaminiai, 6,1 proc. - transportclpagos, 5,7 proc. -
bustas, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras, O&cpr maisto produktai ir nealkoholiniagmmai
(SEB, 2010). Apské&iuotas metinis maisto produkir nealkoholiny gérimy prekiy kainy augimas
sudae 6,2 proc., o atnaujintame vartajdjrepselyje, §j produkty dalis padidjo nuo 25 iki 26,6 proc.,
Maisto produki kainy augimas ir Sis pokytis tés didesgs infliacines jtakos bandram vartotpkainy
indeksui. Infliacijos augimuitakos gali tugti ir dujy kainy prognozuojamas augimas, ko pasekoje

kainos diés daugelyje sektayi

12 F i i
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15 pav.Vidutiné metire infliacija Lietuvoje pagal SVKI 2006-2010 m. (ptdc
Saltinis: sudaryta darbo autgrremiantis SEB Banko Lietuvos ekonomikos apZvalga.

Infliacijos augimuijtakos tués ir Lietuvos siekigsivesti eug 2014 m. iSlaikant fiksugteuro ir lito
kurss. Fiksuoto valiutos kurso sistema suformuoja askitmus pasireikSti vadinamajam Balassa-
Samuelsono efektui: eksportuofan ir vidaus rinkai gaminafiy sektoryy naSumo skirtumai, esant
mazdaug vienodam darbo uzmakeslygiui, gali lemti apie 1-3 proc. punktpapildom infliacija
(SEB, 2010). Prognozuojama vidutimetirg infliacija 2011 m. tuty siekti nuo 2 iki 3,5 proc., 2012
m. - 3-4 proc.

Finang ministerijos duomenimis, valstyb skola prgusiy met pabaigoje sudar36,6 mird. liyy
arba 38,7 proc. BVP. Didess valstyles skolos aptarnavimo iSlaidos smarkai susiauriretulios
fiskalinés politikos galimybes artimiausiais metais, nelemdsjgyvendinti nei ambicing mokesiy
nastos mazinimo plan nei daug biudzetini léSy reikalaujagiy investiciny projeky (SEB, 2010).
2010 m. einamosiogskaitos balansas buvo teigiamas (kaip ir 2009 nsjei¢ 1,746 mird. lity arba
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1,8 proc. BVP (zr. 16 pav.), dau perteklinio balanso tisena turi tendengij mazti, tockl

prognozuojama, kad 2011 m. balansas bus neigiamas.
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16 pav.Lietuvos einamosiosyskaitos balansas ir santykis su bendruoju vidaodyktu
2006-2010 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorremiantis Lietuvos Statistikos departamento dutimis.

Balanso pertekliaus mgima 2010 m. émé neigiama pajam saskaita ir padidjes uzsienio
prekybos deficitas. Analizuojant Lietuvos Statieikdepartamento duomenis apie pyekipaslaug
importg bei ekspot, prasjusiy mety kainomis, gauti tokie rezultatai (zr. 17 pav.).aRes eksporto
augimas 2010 m. buvo -0,15 proc. (2009 m. -2,18.jpro importo augimas suaas,45 proc. (2008 m.
-22 proc.). Nors 2009 m. iS tigbuvo teigiamas prekybos balansasiaa realiai jis sudarl,73 proc.,
0 2010 m. siek-3,78 proc.

80000 5

70000 -+ ] +o

60000 -+ ] — — | 5
; 50000 -+ 1 10
= 40000 | 1 g
E 30000 +

20000 -+ / T 20

10000 | T 25

0 t | -30
2006 2007 2008 2009 2010
‘ = eksportas =3 importas —a— balansas ‘

17 pav.Lietuvos prekj ir paslaug prekybos balansas, ppasiy mety kainomis, 2006-2010 m.
Saltinis: sudaryta darbo autgrremiantis Lietuvos Statistikos departamento dutimis.

BVP struktiroje preki ir paslaug eksportas suda8,22 proc. 2010 m., o 2009 m. - 54,63 proc.,
taciau importas 2010 siek69,61 proc., 2009 m. - 56,05 proc. BVP. Apskritiek importo, tiek
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eksporto dalies augimas buvo tolygus - apie 136c.pEksporto pakilimp daugiausiai skatino
atsigavusi isass rinky paklausa, t8au teigiamogtakos tuéjo ir pageejes preky konkurencingumas
bei aktyvios lietuwy eksportuotaj pastangos rasti naufinky (SEB, 2010).

Ekonomikos analizei svarbus rodiklis yra ir tiesi@g uzsienio investicijosTUI), nes jos parodo
investuotoy susidongjima Salimi bei paia investicine aplinka. Analizuojant 2006-2010 nulBalyje
nustatyta, kad didziausias augimas buvo 2007 m7%2@roc.), o jau sekdiais metais uzfiksuotas
neigiamas augimas (-9,76 proc.). 2009 ir 2010 ksutbjamas teigiamas TUI augimasiiaa siek tik
4-5 proc. (zr. 9 priedas). TUI investigijpokytiai t.p. atspindi ekonomikos tendencijas betipa
rinkos ciklo fazes, tai yra 2008 m. pasiektas dggpa kurio seka augimo fazTai patvirtina hipoteg
kad investuotojas sekdamas makroekonomiradikliy pokyius gali identifikuoti ciklo fazes ir

atitinkamai priimti investicinius sprendimus.
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18 pav.Tiesiogires uzsienio investicijos Lietuvoje pagal ekonominesklas
2008-2010 m. (tkst. lity)
5 (sutrumpinimus 2ri 9 pried)
Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis Lietuvos Statistikos departamento dugmés.

Vertinant TUI pagal ekonomines veiklas 2008-201(tik.Siuo laikotarpiu pateikiami duomenys)
nustatyta, kad CE ir Gl sektoriuose 2009 ir 201®uvo augimas (2r.18 pav.), kur akivaizdziai matosi
kad investicijosj CE sektonj buvo didesas. 2009 m. Sis augimas suglataugiau nei 22 proc., Gl
sektoriuje tik 1 proc. 2010 m. augimo tempas sueaE sektoriuje tai sudabeveik 13 proc., o Gl
- 2,41 proc. Téau 2010 m. kituose sektoriuose buvo ir didesngiraas, pavyzdziui, AB sektoriuje
TUI padicjo 29,48 proc. per metus, o F - 14,73 proc. Tofiesuojamas neigiamas TUI augimas JK
srityje.

Remiantis Statistikos departamento duomenimis medggis Lietuvoje 2010 m. siekl7,8 proc.
(zr. 19 pav.) ir, lyginant su 2009 m., paga 4,1 proc. punktu. Apskritai nuo 2007 m. nedakjags
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Salyje didjo, ypa 2009 m. (7,9 proc. punkto). Viynedarbo lygis 2010 m. buvo didesnis nei moter
sudag 21,2 procento, moter— 14,4 procento. Per metus wymedarbo lygis padigo 4,2 procentinio
punkto, motey — 4 procentiniais punktais. Mieste nedarbo lygid@m. buvo mazesnis nei kaime ir
sieke 16 proceni, kaime — 22,4 procento. 2009 m. mieste nedarbis lygvo 12,6 procento, kaime —

16,5 procento (LR Statistikos departamentas, 2011).
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‘ @ Bedarbiai, tokst. —e— Nedarbo lygis, proc. ‘

19 pav.Nedarbo lygis Lietuvoje 2006-2010 m.

Saltinis: sudaryta darbo autgrremiantis Lietuvos Statistikos departamento dutimis.

Ekspertai darbo rinkos rodiklius vertina optimik&ig cl pagegjusio nedarbo lygio 2010 m.
ketvirtg ketvirtj, tai yra sumago iki 17,1 proc. (-0,7 proc. punkto). Tai aiSkinanatsigaunafios
ekonomikos reiSkiniu, teigiant, kad darbo rinkoje $okyiai ,véluoja’. Gyventoy uzimtumo
statistikos vertinimais, 2010 m. Saligsyje dirbo 1 min. 344ikst. gyventoy, jy skatius, palyginti su
2009m., sumago 72,2 ftikst., arba 5,1 proc. (SEB, 2010). Daugiausiai ti¢hgy sumagjo statyhy
sektoriuje, toliau prameaie. Pagrindinia priezastimi laikoma emigracija. f#etai mano, kad Salies
nedarbo lygis ma% - mazdaug po 2 proc. kasmet.

Statistikos departamentas uzfiksavo vidutinio metatlyginimo augim 2010 m. ketviig ketvirtj
(0,2 proc.), daugiausiai eksportucjarose sektoriuose, pavyzdziui, apdirbamosios prasion
Ateinartiais metais gali kilti ir minimalus darbo uZmokestkuris vidutirh metin darbo uzmokegt
2011 m. padidint 12,5 proc., o0 2012 m. dar 11,1 proc. (SEB, 20¥@utinis darbo uzmokestis t.p.
gali didkti ir dél darbo ggos stygiaus, kursukelia emigracija, minima ir infliacijogaka. Apskritai
infliacijos augimo prognas reiskia vidaus vartojimo stabdym

Apibendrinant galima pasakyti, kad Saligkis atsigauna - 2010 m. realus BVP augimas seidar

1,3 proc. ir 3alis Zengid augimo fag. Siuos teiginius patvirtina ir AB “NASDAQ OMX Milis”
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OMXYV indekso poldai tuo patiu laikotarpiu (2006-2010 m.), kur ekonomikos atsignas pastetias
dar ankgiau nei vertinant BVP pokius.

Nuonmizkio metu 2008-2009 m. Salies realus BVP augima® tagigiamias, tamitakos tuejo
sumagjes vartojimas, bendrojo kapitalo formavimas ir ekggs (2009 m.). 2009 m. labai surapy
statyly seltoriaus pridtines veres augimas, tdau matomas Zymus maisto prara®ngamybos
padicejimas tais paiais metais, ko pasekoje sum@z kity apdirbamosio pramars veikly dalis
bendroje pramogs strukfiroje. Tai patvirtina ir rySkus prasmes produkcijos paklausos sunagenas
2009 m. Nors pasteta, kad 2009 m. buvo mazesimfliacija nei 2008 m. O 2009 m. uzfiksuotas
teigiamas einamosiogskaitos ir BVP santykio rodiklis (1,73 proc. nuoBVTaiau verta pastedi,
kad sunkiuoju laikotarpiu, tai yra 2009 m., ekspoit importo santykis pira kartg per tiriany
laikotarp; tapo teigiamas. Teigiamas pokytis fiksuojamas iralauojant tiesiogines uZsienio
investicijas skirtas prameas sektoriui.

Placiau analizuojant ekonomikos rodiklius 2010 m. ntydta kad Salis susidurs su didesne
infliacija ateinarviais metais, kas lems atlyginimu djidng, taciau to dicdtjimo gali neuZztekti infliacijai
padengti, todl turety mazti vartojimas. To pasekojetts ekonomikos augimo tempas, jkiartoliau
skatins eksportas. Nors nedarbo lygis Salyje ii tandencig mazti, taciau ir toliau iSlieka didelis
bedarby skarius. Analizuojant Lietuvos einaf@ sgskaily nustatyta, kad 2009 ir 2010 ngia
pasiektas perteklius, &au ekspertai prognozuoja ateindais metais deficit, kg patvirtina
mazjantis pertekliaus augimas. Rl@u analizuojant Lietuvosikio sektorius paaigho, kad tiek
pramores, tiek apdirbamosios gamybos apimtys svyravo pand&ip ir bendra Salies ekonomika.
Beveik visose (iSskyrus 3) apdirbamosios prataasrityse 2009 m. buvo patiriamas nuakm, o
daugelyje siiy Sis nuosnikis prasi@jo dar 2008 m. Nors maisto prodykfjamybos apimtys mga
nuo 2008 m., t@au cia nera dideliy svyraviny, 0 mazjantis neigiamas augimo tempas gali reiksti,
kad Sios sritiegmoniy akcijos dar nevertinamos, teldakcijy kainos gali pradti augti. Pramous
gaminamos produkcijos paklausos analeproct, kad Salyje vyrauja per maza paklausa, tai yra
neigiamas balansas. Apskritai, analizuojant realisektory augimo tempus, vieSasis valdymas;
paslaugos socialinei sferai ir komunadimeikla 2006-2010 m. nuolat @jd, taciau 2010 m. nesiekne
vieno procento, o prekyba; vieslai ir restoranai; transportas, sartiavimas ir rySiai 2010 m.
pasiel didziausy augimy (6,90 proc.). Taigi, Lietuva per 2006-2010 m. i&gyo kelias ciklo fazes:
2006-2007 m. ekonomikos augimas, kur 2007 m. gasieduksiausias taskas, 2008-2009 m. buvo
ekonomikos nuosikio faz, kai 2009 m. pasiektas Zemiausias taskas, o nd@® 29.;Zvelgiamas

ekonomikos atsigavimas.
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2.2. Akcijy rinkos analize

Kadangi investicinis portfelis formuojamas iS alcigvarbu giliau iSanalizuoti kapitalo rinkos
rodiklius. Siam tikslui pasiekti naudojami AB “NASWM OMX Vilnius” birZos duomenys.
Analizuojant duomenis nustatyta, kad Sios rinkgsitiéizacija per 2005.12.30 - 2010.12.30 laikojarp
sumazjo nuo 23 952 667 516,75diiki 14 569 992 101,03 lit tai yra -39,17 proc. T&au NASDAQ
OMX Vilnius kotiruojamy akcijy indeksas OMXV iSaugo 56,5 proc. ir baig010 metus 409,65
punkty reikSme (tai yra, beveik pasiekries finang krize buvusy reikSng, kai 2008.09.12 OMXV
buvo lygus 413,89 punktams. Si reikSiuvo virSyta 2010.12.11, kuomet OMXV pakilo iki 382
punkty). Auk&Xiausios istorias reikSnés (2007.10.08 - 591.44 punktai) per 2010 metus OMXV
indeksas nepasiék(Nasdaq, 2010). Seké&nje lentetje pateikiami duomenys apie Baltijos rinkos

indeksus (Zr. 7 lente).

7 lentek
Baltijos rinkos indeksai
Verte Pokytis% Zemiausia re|I_<srre AuksSéiausia re_lksme per 52
per 52 savaites savaites
AT G AV Mety pab. Verte Data Verte Data
pab. pab.
OMXBBGI 533.99( 314.42 69.83 319.26 04.01.2010 534.67 02.12.2010
OMX Tallinn 698.38| 404.58 72.62 409.66 06.01.2010 698.38 30.12.2010
OMX Riga 393.53| 278.94 41.08 295.23 04.01.2010 414.41 18.08.2010
OMX Vilnius 409.65| 261.77 56.49 261.69 | 05.01.2010 418.43 02.12.2010

Saltinis: Nasdag OMX (2010).

NASDAQ OMX Vilnius birzoje per dief vidutiniSkai buvo sudaromi 878 sandoriai (2009-m.
898 sandoriai). MetinBaltijos bira, prekybos akcijomis apyvarta siek88 min. eus (2009 m. - 495
min. eur). NASDAQ OMX Vilnius birzos dalis bendroje Baltgobira akcijy apyvartoje sudar46
proc. ir pasiek 223,8 min. eur (2009 — 214,5 min. eu)y (Nasdaq, 2010). Duomenys pateikti 9
entetje.

2010 m. gruodzio 30 d. (paskugiprekybos dieq tais metais), Vilniaus rinkos kapitalizacija buvo
32 proc. dideshinei 2009 m. gruodzio 30 d. Vilniaus rinkos kap#atija. Per 2010 m. 29 NASDAQ
OMX Vilnius birzoje listinguojam bendrovy akcijy kaina pakilo (iSy — net 9 bendrovyi akcijy kaina
kilo daugiau nei 100 proc.), o 10 bendrpwi nukrito. 2010 mj NASDAQ OMX Vilnius akciy
prekybos grasus buvatrauktos 3 bendras: AB Imoniy gruge ,ALITA", AB ,Linas Agro Group® ir
LITGRID turtas AB, 2 bendrads perkeltos iS PapildomojoOficialyji sara% (AB ,Grigiskés” ir AB
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.Bankas Snoras"). 5 prekybograsuose es#ios bendro¥s pritrauk papildomy ¢Sy, iSleisdamos

naujas akcij emisijas. IS viso buvo iSleistos 5 emisijos iSijgpny jnag;, o bendra pritraukt lésy

suma sie& 68 min. euy. Taip pat beveik 31 min. eubuvo pritrauktas, konvertavus ketubendrovy

obligacijasj paprasisias vardines akcijas. Dar 182 min.ebuvo padidintas AB ,Lietuvos energija“

jstatinis kapitalas papildomais nepiniginiarsasais. 2009 m. 3 bendksviSleido 4 naujas akqij

emisijas papildomaigiasais uz 66 min. em(Nasdaq, 2010).

8 lentek
Akcij y apyvarta ir rinkos kapitalizacija
idutini Apyvarta ka Ii?t:'a?likz?asci'a
Prekybos . _ | Vidutinis (milijonai, eurais) 'I"p 1zaclja
dien Bendroviy | Sandoriy | sandoriy (milijonai, eurais)
- skai¢ius | skai¢ius | skaifius per | verte Metinis Metinis
skaicius : ) : Mety :
diena per |Verte| pokytis | "= | pokytis
dieng (proc.) P 90l (proc.)
Talinas 251 15 101300 403.59 0.97 243/32-8.74 1,684.66 -8.92
Ryga 248 34 18466 74.46 0.08 20/8349.20 941.56 -28.50
Vilnius 246 40 216005 878.07 0.91 [223.7q 4.34 4,219.76 31.07
Visa Baltijos rinka 89 335771 1,352.10 1.96 (487.91 -1.44 | 6,845.98 7.20

Saltinis: Nasdag OMX (2010).

Apzvelgiant vig jmoniy akcijy kainy pokyius 2006-2010 m., bandomgvelgti galimas
tendencijas, be toytimoniy akcijy kainy pokyiai lyginami su OMXV indekso pokyais. Lyginant
AB NASDAQ OMX Vilniaus birzoje listinguojam jmoniy kainy dinamilky AB ,GrigiSkeés”, AB
»Vilniaus baldai“, AB ,Sanitas”, AB ,Utenos trikotas" su OMXV indeksu 2006-2010 iizvelgiama
bendra akcij kainy kitimo tendencija. Nuo laikotarpio pradzios iki@0m. pab. kainos déb dél
bendro ekonominio pakilimo Salyje, o iki 2009 vigkcijy kainos paty didZiausy nuosniikj dél
finansires krizés, palietusios daugepasaulio Salj, véliau akciy rinka pradjo atsigauti, § parodo
didéjancios jmoniy kainos (zr. 20 pav.).

Lyginant 20 paveiksle nurodytasiones didziausius akgikainy svyravimus patyr AB ,Sanitas”
ir visu tiriamu laikotarpiujmonés kainos virSijo indekso kainverk, tai atspindi investuotgj
pasitikejima jmone bei didel paklaug Siosjmones akcijoms. Bendraxs akcipy kainos stipy Suoj
2007 m. gajo jtakoti jmores veiklos p¢tra uzsienio Salyse (Rytir Vidurio Europoje). Tais metais
Sios imores akciy apyvarta sudar 63,75 min.lit;, didziausia kaina si€k36,40 liyy - tai jtakojo
didziausiy per penkerius metus bendésvkapitalizaci, kuri buvo 930,07 min.lif (zr. 11 priedas).
Rodikliai ir jmores akciy kaina smarkiai sumap 2009 m.: didziausia kaina tais metais sigk
11,50 liy, o apyvarta smuko 5,16 karto (nuo 2007 m.) ir sud@,34 min. lit. Analizuojant 2010 m.
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didziausia kaina padégb iki 20,80 lity, tatiau apyvarta iSliko panasi kaip ir 2009 m., tai $£395 min.
lity.
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20 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,GrigiSks* (GRGL1L), AB ,Vilniaus baldai” (VBL1L), AB

»oanitas® (SAN1L), AB ,Utenos trikotazas" (UTR1Lkeijy kainy proc. kitimas 2006-2010 m.
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market2gitarts&lang=It

AB ,Grigiskeés”, AB ,Vilniaus baldai“, AB ,Utenos trikotazas" aljy kainos analizuojamu
laikotarpiu buvo Zemiau OMXV indekso vest iSskyrus 2010 m. pab. (AB ,Grigi&K ir AB
»Vilniaus baldai®). Tuo tarpu AB ,Utenos trikotaZaakcijy kaina tolo nuo miéty jmoniy ir indekso.
Akcijy kainos kritimy lémé, paklausos sumajimas, pasek - jmores patiriami nuostoliai (2009 m.
sumazjes metinis pajamp augimas -36,5 proc.). AB ,Grigi8k” akcijy kainos smukirg 2007 - 2008
m. gakjo lemti jmores veiklos rezultat blogéjimas (2008 m. patirtas nuostolis), nors ir buvokarai
dividendai. 2009 m. vidmore skelke apie gaunampelm, ko pasekoje padéfb akcijos kaina, taip pat
buvo investuojamg jmores modernizavimp 2010 m. jmore iSbridusi iS nuostoli skellz apie
dividend; mokejima bei toliau investavg verslo pétra, didino ekspog - geri ike<siai atsispindjo
didesres akcijos kainos dinamikoje 2010 m. pab.

Zemy AB ,Vilniaus baldai“ akcijos kaia rinkoje ir jos smukim 2006 m. vid. - 2007 m. pab.
daugiausiai g&jo lemti ,banguojanti“jmonres veikla, tai yra gaunaspelm keitt nuostoliai, taip pat
nepastovi apyvarta. 2009 m. paslkelbus apie agpatry ir padicjusia apyvarg,Siek tiek padidino
akcijos kain rinkoje, o 2010 mimonei nusprendus supirkti gadavo akcij, Sios kaina dar labiau
padictjo, jtakos tam ga&jo tureti ir Zymiai padigjes pelnas. Po tokijvykiy AB ,Vilniaus baldai“
akcijos kaina 2010 m. baigpasiekusi pradintiriamojo laikotarpio lyg ir susilygino su OMXV

indeksu.
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AB ,Utenos trikotazas“ 2007 m. patynuostoli;, ko pasekoje akcijos kaina buvo krentanti, o 2008
m. krite pardavimai dar labiagtakojo akcijos kainos smukian 2009 m.jmoré pripazino patyrusi
dideliy nuostoly, t.p. paskelbta apie finansinius sunkumus (skala8p10 m. paskelbus apie daugiau
nei 2,5 min.lity patirto nepaskirstyto nuostoligmonres akciy kaina nepakilo iS ankgu pasiekto
dugno. Si pokyiy analiz leidZia teigti, kad AB ,Grigisks*, AB ,Vilniaus baldai* ir AB ,Sanitas"
imores kopiaj augimo stady, kai tuo tarpu AB ,Utenos trikotazas" t&la dugne. Toél investicijosi
Sig jmore baty labai rizikingos trumpu laikotarpiu, d&u investuojant ilgam galima pasiekti didelio
pelningumo.

Toliau analizuojam pramors sektoriui priskiriam jmoniy (Zr. 21 pav.) akaij kainy pokyiali
buvo panass kaip ir OMXV indekso, tdau AB ,Pieno zvaigzés” akcijy kainos augimas buvo Siek
tiek didesnis. Siogmores 2007 m. auk$ausia kaina buvo 6,44 litai,@@u visus 2008 m. majp, su
nezymiais pakilimais, if 2009 m.jzeng su 3,55 lity akcijos verte. Nuo 2009 m. pr. Sigmores
akcijos kaina prago augti ir stabiliai kyla aukstyn (pasiekta 5,1fyIriba). 2007 m. AB ,Pieno
Zvaigzas* augantis pelnas didino akcijos kairsiam kilimuijtakos gadjo turéti ir leidimas supirkti
savo akcijasy mety pabaigoje. 2008 m. akcijos kaina Siek tiek sutjaimety pradzioje, dl bendros
paklausos pieno produktams suwjemio, tokia situacijagsesi iki 2009 m. pr. 2008 m. kajnmazjima
t.p. lemé jmones patirti nuostoliai, 2009 m. pr. kainos Sokfiehg skaitino say akcijy supirkimas, oy
mety viduryje kaina augod paskelbty dividend; mokejimo, t.p. tais metais augo pelnas. 2010 m. pr.
paskelbus, kas AB ,Pieno zvaig®d supirks savo akcijas po 4 litus, dar labiau gadti akcijos kain

ir nuo to laikotarpio stebima diimo tendencija.
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21 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,Pieno zvaig#g” (PZV1L), AB ,VilkySkiy pienirg* (VLP1L),

AB ,Rokiskio giris* (RSU1L) akcijy kainy proc. kitimas 2006-2010 m.
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/2guarts&lang=It
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AB ,Vilkyskiy pienirg® ir AB ,RokiSkio siris® imoniy akcijy kainy svyravimai buvo labai
panass, t&iau 2007 m. AB ,Rokiskio @&ris* didziausia akcijos kaina buvo uzfiksuota 82]it8i, kai
tuo tarpu AB ,VilkySkiy pienire” - 6,70 litai. Tiesa, 2008 m. didziausia kaina ARokiskio giris"
smuko iki 7,96 lit, o AB ,VilkySkiy pienirg® tik iki 6,40 lity. 2009 m. §j abiej imoniy akcijy kainos
smuko dar labiau, po mazdaug du kartus, o 2010aig Bu mazdau Seslity vertes akcijomis (zr. 11
priedas). AB ,VilkySki pienire” akcijos kainos svyravimus 2007 m. pab.égallemti geri to meto
veiklos rezultatai beijmores jtraukimas| Oficialyjj sara%, kas rod jog jmore yra patraukli
investuotojui. 2008 m. Siognores akciy kaina labai smarkiai krito, tarjtakos galjo turéti naujos
emisijos iSleidimas, o paskelptividend; mokejimas nepaéjo kainai padidti net mety pabaigoje.
2010 m. akciy kainas augti gajo priversti AB ,VilkySkiy pienire* pardavimy augimas bei pelnas,
taip pat eksporto pira.

AB ,Rokiskio giris* akcijos kainos augim2007 m. gafjo lemti sprendimas supirkti savas akcijos
po 60 liyy, uzdirbtas pelnas bei investicijpgmores veiklos pétra. 2008 m. Siajmonei, kaip ir kitoms,
buvo sudtingi metai, buvo patirti nuostoliai, d&@u jmore ir toliau supirkirgjo savo akcijas bei mejo
dividendus. 2009 m. Siggnores valdyba nuspregdnemokti dividendy, taiau ir toliau supirkigjo
savo akcijas - kaina Siek tiek kilo. 2010 m. AB }&kio diris” ir toliau vykde akcijy supirkimo
politika (po 4,25 litus), iSma¥o dividendus, o eksportas leidmonei pasiekti pelno ir panaikinti
buvug nuosto]. ISanalizavus pieno gamybproniy situacip, galima teigti, kad situacija Siogmorese
panasi, nors labiausiai iSsiskyiB ,Rokiskio diris*, kuris supirkirtdamas akcijas mazino sajstatin
kapitab, taip siekdamas dideas jos verts, tokp pat politikh vykde ir AB ,Pieno Zvaigzds“. AB
»Vilkyski y pienire* emeési atvikstires priemogs, tai yra iSleido naajakcijy emisip.

Analizuojant kitotkio sektoriaus, kuriam priskiriamos dimores pagal Oficialji aras (zr. 22
pav.), akciy kainy dinamikas matyti, kad AB ,Aprangdfnores akcip kaina auk&ausia buvo 2007
m. (20,49 litai), taiau 2009 m. nukrito iki 3,60 lit lyginant to laikotarpio didziausias kainas. Pagal
didelj kainos augira 2006-2007 m. galima sgsti, kad Siogmonres akcijos buvo labai vertinamos, to
priezastis gali tti spagiai iSaugusi mazmenénprekyba 2007 m. pr. bei paskelbimas apie mokamus
dividendus ir platinamas obligacijas. Ekspeatliktas ,Aprangos” akcij tyrimas 2007 m. gruodzio 17
d. pagal diskontuat pinigy srauty (angl. DCF) metogl imonés nustatyta tikslié akcijos kaina buvo
17,17 Lt (18% didesnnei akcijos kaina — 14,50 Lt — Vilniaus vertyhjrpopiery birzoje) ir rodo
imores augimo potencial Taliau atsizvelgdami kity Sio sektoriausimoniy Vakan ir Siaugs
Europoje rezultatus, analitikai mano, kad ,Aprarigaecijos yra per brangios ir tikrojyjvere — 16,11
Lt. (Verslo zinios, 2008). Sulyginus pateiktus dwoms su grafike pateikta kajrkitimo kreive, galime

pamatyti, kad 2007 m. papmores akciy kaina jau buvo pragusi kristi ir nors 2008 m. pr. dar buvo
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matomas Sioks toks augimasg¢itan pasauliniaijvykiai turéjo atitinkamosjtakos. Juolab, kad AB
LApranga“ priskiriama ciklinei pramats Sakai. Vertinanimonres akciy apyvartos rodik] jis smuko

daugiau nei tris kartus per 2008 m. ir dar du ksager 2009 m. (zr. 11 priedas)itau 2010 m. rodiklis
pagegjo ir grizoj 2008 m. lyg (50,13 min. lity).
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22 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,Apranga”“ (APG1L), ABTeo" (TEOL1L) akcij kainy proc.

kitimas 2006-2010 m.
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/2guarts&lang=It

AB ,TEO LT" imores akcij kainos svyravimai nezyas, tolygis OMXYV indekso pok§iams (Zr.
22 pav.).Imores akciy didziausia kaina buvo sumgsi nuo 3,08 lig 2007 m. iki 2,03 lig 2009 m., o
2010 m. ¢l pakilo iki 2,48 liy, taciau apyvarta Siomis akcijomis smuko gana zenkR&O07 m.
apyvarta siek 502,85 min.lig, 2008 ir 2009 m. buvo apie 260-270 mim.litatiau 2010 m. krito iki
140,32 min.lity, nors Siogmores akcipy apyvarta iSliko viena didziaustarp analizuojampijmoniy. Tali
rodo, kad Siogmores akcijos yra likvidzios ir rinkoje paklausios. farkant teorig galima teigti, kad
AB ,TEO LT* rySiy paslaugas teikidgmg bendrog, galima priskirti augaho verslo Sakai. Jos
pardaviny apimtys ir pajamos ateityje tig didéti priklausomai nuo ekonominio ciklo.

Technires analizs pagrindu analizuojant finansinio tarpininkavimekt®riui priskirtinasjmones
(AB ,Invalda, AB ,Siauliy bankas®, AB , Snoras“ ir AB JJkio bankas*) matomas didZiausias akcij
kainy ,burbulas” 2007 m. (Zr. 23 pav.). IS mtn jmoniy labiausiai iSsiskyr AB ,, Ukio bankas®, kurio
akcijy kainos pokyiai buvo ryskiausi. Polgry tendencija panasi kaip ir adksu aptany jmoniy, taip
pat svyravimai panas$ su OMXV indekso. Piko metu, 2007 m., ABkio bankas“ akcij vert buvo
pakilusi iki 5,22 lito, tai sudardaugiau nei 285 proc. (AB ,Sanitas” nesi&?d60 proc. ). Nuosikio
metu 2009 m. Siognores didziausia akcijos kaina teséek,65 lito.Jmones akciy apyvarta nuo 2007
m. nuolat mago ir 2010 m. sudar113,84 min.lij, nors 2007 m. tarp analizuojarimoniy AB , Ukio
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bankas* akciy apyvarta sudardaugiausiai (469,72 mindi}, taip pat ir visu tiriamu laikotarpu. Kit
analizuojanmg imoniy, pateikty 23 paveiksle, akaijkainos svyravo apie OMXV indeksPastebta, kad
AB ,Snoras” 2007 m. buvo didziausia akcijos kaiagotanalizuojam jmoniy ketvertuko, tai yra 50,50
lity, tatiau jau sekatiais metais krito iki 3,80 lif ir tai buvo didZiausias sumgitmas, 2009 m. Sios
jmores akcijos kaina ir toliau smuko, bet 2009 - 2010 lankotarpiu svyravo apie 1,95 lito. AB
.Invalda“ jmores akciy kaina 2009 m. t.p. buvo pasiekusi maziawsgre, tatiau 2010 m. fiksuojamas
didZiausias augimas ir akcijos wetiuvo 8,79 lito (zr. 11 priedashmorems, vykdagdioms finansig
veikla, buvo sunkus laikotarpis nuo 2008 m.¢isdsia tai iki Siolltakos tam tuijo bendras bankinio

sektoriaus likvidumo sumajgimas, taip pat bankvykdoma politika, patirti nuostoliai.
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23 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,Invalda (IVL1L), AB ,$auliy bankas* (SAB1L), AB , Snoras”
(SRS1L) ir AB ,,Ukio bankas“(UKB1L) akcij kainy proc. kitimas 2006-2010 m.

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/2glarts&lang=It

AB ,City Service“j listinguojam Vilniaus birzos Oficialji sara% jtraukty nuo 2007 birzelio 8 d.
Tais metais auk$ausia akciy kaina buvo 16,80 kit tatiau nuo § mety antrosios puss kainos prago
mazti ir 2009 m. kovo man. pasiek Zemiausi tasSky. Nuo to laikotarpio Siogmores akciy verg
practjo dideti. AB ,City Service” maziausia apyvarta buvo 2008, skirtingai nei kig analizuojam
jmoniy, ir nuo to laikotarpio auga ir 2010 m. ste¥9,07 min.lity, tai yra viena didziaugiapyvart, tarp
visy analizuojam jmoniy (Zr. 11 priedas). Dar nepragjds jmores akciy prekybai, buvo paskelbta
informacija, jog Sioamores akciy nerekomenduojama pirkti ir noimore investavoj kity imoniy
isisgijima, plete verslo veiklos spekdr tatiau jai nepavyko iSvengti pasaudin jvykiy jtakos bei
ekonomirgs situacijos Lietuvoje, tadl akcijos kaina mago. 2009 m.jmore ir toliau pktési - j Rytus,
skelbdama apie planuojamas pajamas, ko pasekdbpaas akcij kainos augimas. Kainos augim

2010 m. skaitino tolimegnmores pktra bei gaunamas pelnas (Zr. 24 pav.).
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24 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,,City Service” (CTS1LAB ,Lietuvos dujos” (LDJ1L) akcij
kainy proc. kitimas 2007-2010 m.

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market2pimarts&lang=It

AB ,Lietuvos dujos” akciy kaina buvo daug mazesnei AB ,City Service” ir nuo pat 2007 m.
mazjo nuo 4,12 li iki 2,56 lity 2010 m. (Zr. 24 pav.) Sigmones maZiausia apyvarta buvo 2008 m.
(11,56 min.liyy), nuo to laikotarpio pakilo iki 17,76 mindit2010 m. (Zr. 11 priedas). AB ,Lietuvos
dujos” akciy kainos pokyiai tapatis ankstests jmores kitimo dinamikai, taip pat OMXV indeksui.
Sios jmores akcijy kainos kritimas iki 2009 m. kovo én. gali kiti paaiSkinamagmones pelno
mazjimu ir bendra rinkos situacija, katkojo ir kainos kilim 2010 m. Tais metais buvo palsti ir
dividendai, taip paimore uzdirbo didel pelra. Abi Siasjmones laty galima priskirti ciklinei verslo

Sakai, nes akaijjkainy svyravimai tolygs OMXV indekso pokg§iams.
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25 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,Pane&dzio statybos trestas” (PTR1L) akcikainy proc. kitimas
2006-2010 m.

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market2pitarts&lang=It
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Statyly sektoriui Oficialiajame gaSe priskirta tik viengmore - AB ,Pane\zio statybos trestas”,
kurios akci kainos pokyiai pateikti sekatiame 25 paveiksle rodo, kadhores akcipy verie kilo
ekonomikos augimo laikotarpiu,c¢iau nuontikio fazje krito labiau nei rinkos indeksas. Nuoss
Sioje jmoreje prasidjo 2007 m. pab. iresési iki 2009 m. pr. ir nors 2010 m. fiksuojamas #bsi
kainos augimas, &au jis Zymiai maZesnis nei bendras rinkos augin®ies jmores didZiausia
pastilyta kaina sumago nuo 23,95 lig 2007 m. iki 5,05 lig 2009 m. ir 2010 m. pakilo iki 7,05 dit
Imores akcijos jautriai reaguojarinkos pokyius, tocl ji priskiriama ciklinei grupei, o investicijog
Sig jmore baty rizikingos trumpu laikotarpiu, nors siejant svyiraus su ekonomikos atsigavimu
galima tiketis akciy kainos augimo. Deja, kai kuriuose sektoriuose ekaka atsigaunastiau, tocl
¢ia boty galima investuoti ilgesniam laikotarpiuitakos Siosimores veiklai tugjo daug veiksnj,
pagrindinis y - suma#jusi statyly paklausa, Simore daugiausiai savo veiklir toliau sé¢ baigdama

jau anksiau pradtus darbus, tad dideliy nuostoly pavyko iSvengti, &au perspektyvos orios.
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26 pav.OMX Vilniaus indekso ir AB ,Linas Agro Group® (LNAL) akcijy kainy proc. kitimas
2010 m.

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/2garts&lang=It

Vienintek jmore priskirta Zzemas tikio sektoriui yra AB ,Linas Agro Group“ (zr. 26 paykuri j
Ofivzcialyjj sgra® jtraukta 2010 m. vasario 17 d., tbdios jmores akciy kainos kitimo dinamik
vertinti netikslinga. Galima tik pamiti, kad tik pasirodziusi Siognores akcijos ve# didéjo ir pasiek
2,30 lity riba balandZio mn., taiau jau rugpijtj kaina krito ir buvusios nebepastelSia imore veikia
labai daug veiksmi tockl investicija hity rizikinga, juolab, kadmore jtraukta gana nesenai ir mazai
zinomi jos praeities rezultatai.

Kaip jau mireta ankgiau, apzvelgiant OMXV indekso pa@kys per 2006-2010 m., Siuo metu rinka

yra pakilimo fazje, kuri prasidjo anksiau nei bendras ekonomikos atsigavimas. Praeitaebkiiy
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analiz ir eksperty iSvados bei pateikta nuomgnleidzia daryti iSvad, kad Siuo metu palanku
investuoti tikintis naudos ateityje. Jfoniy akcijy kainy pokyiy analizs galime teigti, kad visos
Oficialiajame graSe esatios jmores yra veikiamos bendros ekonomikos situacijos.viena
nesugebjo atsilaikyti ekonomikos igkiams ir 2008-2009 m. patydideliy nuostoly. Vienosimores
sieke didinti akcijos kaig pacios pirkdamos savo akcijas, kitos investawerslo pétrg, nemokant
dividend,, apskritai blogiemsjmoni rezultatamgtakos tugjo kritusi apyvarta ir atsirad nuostoliai.
Tolimesi analiz leis atrinktijmones; kurias palankiausiai investuoti.

2.3. Lietuvos akciny bendroviy fundamentiniy rodikli y analize

Pagrindinis fundamentés analizs tyrimo objektas yra paimone. Tai reiSkia, kad reikalinga
studijuotijmores finansines ataskaitas, rinkos situgaijpotenciad, siekiant iSsiaiskinti, kuriognones
yra nepakankamajvertintos rinkoje ar kurios auga netii greitai. Fundamentinanaliz ypa
naudinga priimant ilgalaikio investavimo sprendimudtliekant technig analiz jvertinamas
trumpalaikis akcij kainy svyravimas. Pagrindinis fundamerignanalizs tikslas — iSsiaiSkinti tilgja
akcijos ver¢, taikantjvairius metodus. Labiausiai pagliyra santykinj rodikliy metodas irjmoniy
lyginimo metodas, pagal kuriuos bus analizuojamietulvos akcias bendro¥s, jtrauktosj Vilniaus
vertybiniy popieryy birzos Oficialjj sara%. Sias jmones pagal vykdogveikla galima priskirti
anksiau miretiems sektoriams ( zr. 9 lenggl

9 lentet

Ekonominéms veikloms priskiriamos akcinés bendrows

Sektoriai Imonés
AB - Zemes tkis AB ,Linas Agro Group*
AB ,Grigiskes”, AB ,Pieno zvaigzds®, AB ,RokisSkio giris’, AB ,Sanitas’,
AB ,Utenos trikotazas®, AB ,Vilniaus baldai‘, AB ,WkySkiy pienire”

AB ,City Service’, AB ,Lietuvos dujos”, AB ,VST*, B ,RST"

CE - pramoag

LQ - vieSasis valdymas; paslaugos
socialinei sferai ir komunalinveikla

F - statyba AB ,Pane¥io statybos trestas”

Gl - prekyba, rysiai AB ,Apranga’, AB ,TEO LT"
JK - finansinis tarpininkavimas; 5
nekilnojamas turtas, nuoma ir kita verslp AB ,Invalda‘, AB ,Siauliy bankas‘, AB ,Snoras“, AB{Jkio bankas’
veikla

Saltinis: sudaryta darbo autori

Oficialiajame graSe jtrauktosjmonres daugiausia, t.y. 7 uzsiima ekonomine veikla pniska
pramores sektoriui, i$ kurj trys pieno produkt perdirbimojmores. AB ,GrigiSkes” Zinoma kaip

medienos perdirbimgmonre, gaminanti popiet, kartory, plokStes. Finansine veikla uzsiintaws
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jmores — trys bankai bei plataus investicyerslo spektro akcinbendroe ,Invalda“. Ji apima plag

marketingo tinkd tiek Lietuvoje, tiek uzsienio Salyse ir veikiaraacijos, kely tiesimo ir tilty statybos,
baldy gamybos, nekilnojamojo turto bei pastaprieziiros ir informacing technologiy (IT)

infrastruktiros sektoriuose.

Imorés nuolat ieSko naujpardavimo modeli ir kelia aukStesnius pardavimo tikslus. Darbas
tampa suétingesnis, jo apimtis neiSvengiamai é&al Optimizuojami pirkimo ir pardavimo procesai,
mazinami prekj ir paslaug jsigijimo bei pardavim valdymo kastai, to pasekoje paga pardaving
kiekis ir efektyvumas, kas lemia klieniojalumg ir ateityje dar didesn paklaug bei pardavimo
pajamas. Prekiir paslaug pasiila kiekvienais metais digh, tafiau ne visomgmoréems pavyksta
iSlaikyti auks konkurencingumo lyigir jgyvendinti metinius planus su vis djdnciais pardavimais.
Kaip matoma 27 paveiksle, didZiausias pajamas 201@avo AB ,Lietuvos dujos® 1,75 mlrd. Lt, AB
,Linas Agro Group“ 835,94 min. Lt, AB ,TEO LT 77823 min. Lt, o taip patédl bendroviy AB
LSVST" ir AB ,RST" susijungusiy huo 2010 m.sausio 1 gAB ,LESTO" numanomi, dar neskelbiami
dvigubai didesni rezultatai. Analizuojamu laikotar2006-2010 m. net 380,43 proc. iSaugusiomis
pardavimo pajamomis pasizyjo AB ,City Service®, 124,69 proc. - AB,Lietuvos ¢s”, 111,09 proc.

- AB ,Vilkyski y pienire®, 109,85 proc. - AB ,Sanitas".
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27 pav.Akciniy bendroviy pajamos iS pardavign2006-2010 m. {ikst. Lt)
(jmoniy pavadinimus Zr. 11 priey
Saltinis: sudaryta autayj remiantismoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.lt duomenimis.
Investuotojo podiriu svarbiausias dalykas yjmores pelnas, nes iS grynojo pelno investuotojams
mokami dividendai. Vienas i$ finansinjmores rodikliy — grynasis pelningumas, parodarjtisones

veiklos efektyvum, kiek vienas pardavimlitas uzdirbo grynojo pelno. Palyginus 27 ir 2&@i#slus
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galima pastedi, jog nepaisanimoniy dideliy pardaviny pajamy, efektyviausiai per penkerius metus
dirbo AB ,TEO LT" vertinant grynojo pelningumo wdinius dydzius, rodiklis siek 19,9 proc.
Investicine veikla uzsiimanti AB ,Invalda“ baigust006 m. su didziausiu 27,5 proc. grynuoju
pelningumu birzos listinguojamame pagrindiniame irgikc bendroviy saraSe, ir patyrusi didziausi
grymgjj nuosto] 2008 m. -27,3 proc.ékmingai suge&o perinvestuoti dSas ir uzdirbti 2010 m.,
grynasis pelningumas sield 8,9 proc. Tai rodo, kagnore aktyviai vykdo veikh, reaguojaj rinkos
pokyius, ta&iau kartais labai rizikingai investuoja. Viena @agiausiai augafiy jmoniy pasizyngjo

AB ,Sanitas”, kurio 2006-2010 m. grynasis pelnin@smsSaugo 20,2 proc. vnt., taip pat kiek mazesnis
pelningumo pokytis ir AB ,Vilniaus baldai” - 18j&oc. vnt.
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28 pav.Akciniy bendrovy grynasis pelningumas 2006-2010 m. (proc.)
5 (imoniy pavadinimus zr. 11 prief
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.
Augartiy jmoniy dividend; pelningumas (jei jos apskritai moka dividendus)rdausiai yra 0—2%.
Vertinant tik dividendus moka&ras jmones, kuti akcijas investuotojai pirlgt butent cl gaunam
dividend;, o ne tikdamiesi naudos iS padidsios akciy kainos galima iSskirti tik kelet Dividendus
nuo 2006 m. kasmet mgk AB ,Pieno zvaigzds“, AB ,Lietuvos dujos®, AB ,Pane&zio statybos
trestas”, AB ,TEO LT“ bei AB ,City Service* iSskys12006 m., o AB ,Vilniaus baldai“ dividend
nemokjo né karto per penkis metus (z2r. 10 pagdBesipl€ianciy imoniy dividend; iSmokejimo
koeficientas buvo palyginti mazas, rig®nreés labiau suinteresuotos pelno reinvestavimu.
Pakankamai informatyvus rodiklis yra pats pelno islygparodantis, ar bus iS ko iSnatik
dividendus ir arimore turés potencial investicijoms atlikti ir tuo p&u — augti. Téiau ne maziau

svarlus yra santykiniai pelningumo rodikliai, iSreiSkigaimores veiklos efektyvum Efektyw turto
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panaudojim jmoreje parodo turto ggos rodiklis - ROA, tai yra kiek grynojo pelno uidsh vienas

turto litas. Kuo didesnis ROA, tuo turto panaudg@sefektyvesnis.
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29 pav.Akciniy bendrovi turto ggza - ROA, 2006-2010 m. (proc.)
3 (imoniy pavadinimus 2zr. 11 prig§l
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

Gamybirese jmorese pelnui generuoti naudojama daug ir didzioji dathores turto — tai reiskia
didelj viso jmores turto panaudojimo intensyvamPaslaug jmonese, prieSingai, tiesiogiai pelnui
generuoti gali bti naudojama tik nedidélturto dalis. Pasteia, kad vienodam pelno dydziui sukurti
gamybireje jmorgje reikalingas didesnis turtas, o paskaugnoreje uztenka ir mazesnio turto. IS 29
pav. matyti, jog labiausiai turto panaudojimo ej@kimas 2006-2010 m. padjd AB ,Vilniaus
baldai“, nuo -2 proc. iki 27,7 proc., vertinamadda gerai, nes virSijo 20 proc. Analizuojamu
laikotarpiu rodikliai vis didjo AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,TEO LT", o AB ,City Service” ir AB
,VST" nors nezymiai turto panaudojimo efektyvumasma£jo, tatiau issilailé teigiami rodikliai.

Skirtingai nei ROA, nuosavys ginzos rodiklis - ROE, sk&iuojamas grysjj pelmy padalinus ne i
viso turto, o iS nuosavyl (kapitalo). AukStesnROE rodik| turinti imore efektyviau panaudoja
akcininky kapitah. Imoniy nuosavybs gnzos rodikliai tuéty virSyti bent 15%, kad iy galima
vertinti gera ir efektyviai veikiatia bendrovelvertinus analizuojamo laikotarpio vidutinius rodikl
dydzius, tokiomis galima pavadinti AB ,City Servic€l9,78 proc.), priskiriam elektros, duj ir
vandens tiekimo sektoriui, o apdirbamosios gamybektoriuje dominuoja AB ,Vilniaus baldai“
(19,46 proc.). Sios bendrés pastarjy trijy mety rodikliai didziausi, 2010 m. ROE sieket 44,9 proc.
Taip pat skmingai 2010 m. baigir AB ,VilkySki y pienire” su 27,4 proc. ROE.
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10 lenteé
Akcini g bendroviy nuosavyles graza - ROE, 2006-2010 m. (proc.)

GRGI1L PZV1IL RSUI1L SANIL UTRIL |VBLIL NVLPIL |CTS1L [LDJI1L NMSTI1L |RSTI1L
2006| 7.9 15 6,8 -2,4 6 -20,3 16,1 23,9 31 4,2 1,3
2007| 7.2 21 16,3 10,2 -42 7,2 315 21,4 54 43 1,7
2008 -6.4 -3 -10,3 -0,6 -157 26,9 -40,6 17 3,3 0,6 -3,1
2009| 3,9 10,1 8,4 6,2 -2,4 38,6 18,2 215 49 0,3 -1,4
2010| 10,9 131 13,2 14,8 23,3 44,9 27,4 15,1 7,8

Saltinis: sudaryta autayj remiantismoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

AB ,Linas Agro Group® uzsiimanti Zeés tkio veikla ir jos apiipinimu, tarptautine prekyba
jtrauktaj Oficialyjj prekybos sra% nuo 2010 m. vasario 17 d.¢tau palyginus ankstesniusores
ROE pateiktus lentgle duomenis, galima teigti, kad efektyviausiai dirki bendro¥, panaudodama
nuosay kapitah, nes vidutinis ROE buvo 21,87 proc. Lyginant finas tarpininkavimo ir investicine
veikla uzsiimagias bendroves, galima iSskirti AB ,Invalda®, kuriG®OE 2010 m. 29,4 proc.,dau
vidutinis ROE efektyvumas AB ,Snoras” analizuojataikotarpiu buvo 5,44 proc. ir virSijo 13,42
proc. vnt. pries tai migtos jmores rodikj. AB ,TEO LT" nuosavylkes gnzos rodiklis maziausiai
svyravo per penkerius metus, ir vidutiniSkai 8iék,08 proc., tog vertinamas gerai.

11 lented
Akcini gy bendroviy nuosavyles grgza - ROE, 2006-2010 m. (proc.)
LNAIL | PTRIL | APGIL | TEOI1L | IVLIL | SABIL | SRSIL | UKB1L
2006 - 25 29,2 11,8 13,9 12,2 18,7 11,3
2007 - 36,1 32,3 15,2 23,3 9,2 12,2 14,6
200¢ 31,2 23,8 15 15,5 -28,8 5,4 7 9,1
200¢ 20,4 -12,4 -20,3 16,7 77,7 -13 -7,5 -14,8
201( 14 15,5 12,8 16,2 29,4 -11 -3,2 -7,8]

Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.lt duomenimis.

Imores kapitalizacija — vienas i$ rinkos rodikliparodantis savininknuosavybs rinkos veg.
Imores kapitalizacija atspindi sum kurig reikéty sumokti, jei investuotojas neéty jsigyti visas
jmores akcijas uz esagnrinkos kairy. Kapitalizacija apskaiuojama kaip iSleist akcijy skatiaus ir
akcijos rinkos kainos sandauga. Akcijos kainai ntukr esant tam @eam pastoviam akaij skatiuli,
kapitalizacija taip pat sumé&a ir atvirkiai, akcijos kainai padigus, imores kapitalizacija iSauga.

AB ,TEO LT" akcinis kapitalas 2006 m. mgb nuo 1.109.712uakst. Lt iki 2010 m. 1.026.438
tukst. Lt, ta&iau 30 pav. rodikliugtakojo labiau kainos svyravimas nei akcinio kapitehita. Nuo 2008
m. 2,14 karto iSaugusi kaina padidino 2010 m. tiedipacig 977.835 ikst. Lt. AB ,Sanitas”
kapitalizacija per 2006-2010 m. iSaugo 167.2dkst Lt., tai yra 1,4 karto, tesiogiai proporcingai

kainos kilimui. Aukss kapitalizacijos ly@ palyginus su kitomis bendrémis, iSlaike AB ,Lietuvos
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dujos”. Aukgiausg AB ,VST* kapitalizacijos rodikj 2007 m.jtakojo 1,7 karto iSaugusi akcijos kaina,
kuri sieke 748 Lt uz akcy,bei pusantro karto padigisi akcininky nuosavyb. Situacija panasi taip pat
ir AB ,RST" taciau wliau stipriai rodiklius paveik sumazjusi akcijos kaina. Pastaroji bendéov

nebuvo taip vertinama investuaipfad kaina neauksta, ir kito nuo 4,66 Lt 2007ikn1,99 Lt 2008

m.
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30 pav.Akciniy bendrovy kapitalizacija 2006-2010 m. iftst. LT)
3 (imoniy pavadinimus 2zr. 11 prig§l
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

Imores uzdirbtas grynasis pelnagra tinkamas kriterijugmones akciy atrankaii VP portfef ir yra
sunkiai palyginamagvairiy jmoniy atvejais, kadangi neaisku, kokiam akcinjrékatiui jis (pelnas)
bus iSdalytas. Vienas svarbiaugiotencialy investiciy pelninguma nusakatiy rodikliy yra akcijos
pelnas (anglEPS, nes Sis rodiklis apskaiiojamas grynjj pelrg padalijus iS iSleistj apyvarg akcijy
skatiaus. Siekama, kad Sis rodikligth kuo didesnigCibulskiere, Grigaliinierg, 2009

12 lente¢
Akcinig bendroviy vienos akcijos pelningumas - EPS (Lt)

GRGI1L PZV1L |RSU1L [SANI1L UTRI1L VBL1L VLPI1L JCTSI1L LDJIL VSTI1L |RST1L
2006 | 0,1: 0,3¢ 2,7¢ | -0,2¢ | 0,11 | -1,37 | 0,41 0,7z 0,1z | 16,0t | 0,0

2007 | 0,1: 0,61 0,82 1,2 -0,4 0,5z | 1,0¢ 0,64 0,2z | 18,0¢ | 0,07

2008| -0,0v | -0,0¢ | -0,4¢ | -0,07 | -0,9% | 1,8¢ | -1,1% 0,5¢ 0,14 | 3,1¢ | -0,1
2009 | 0,04 0,2i 0,3¢ 0,57 0 3,9¢ | 0,5F 0,4t 0,2 1,2t | -0,0¢
2010| 0O,1: 0,3¢ 0,64 1,71 0,0¢€ 7,1¢ | 0,9¢ 0,6¢ 0,34
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.
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Lyginant apdirbamosios prames sektoriui priskiiamagmones, galima isskirti AB ,Vilniaus
baldai“, kuri uzdirbo daugiausiai grynojo pelno kartio vienai akcijai analizuojamu laikotarpiu. Jis
spatiai augo ir 2010 m. siéknet 7,16 Lt. Visogmonres po sunkm&o atsigauna ir EPS rodikliai
gerja, taiau AB ,Sanitas" akcij savininky nuosavyk padidino daugiau nei AB ,Grigisk" ar AB
LJtenos trikotazas”. Nors AB ,VilkySki pienirg* pardavimai perpus mazesni nei AB ,Rokiskiwis"
ar beveik triskart nei AB , Pieno zvaig&f 2010 m, akivaizdu, kad AB ,VilkySki pienire” pasielé
geresnio pelningumo vienai akcijai lyginantavid006-2010 m. rodiklji dinamilg. Elektros, duj ir
vandens sektoriuje maziausiai kintamu EPS pasigy®B ,City Service®, o @&l sumazjusio grynojo

pelno labiausiai svyravo rodiklis AB ,VST*.

13 lentet
Akciniy bendroviy vienos akcijos pelningumas - EPS (Lt)
LNA1L PTR1L APGI1L TEOI1L IVLIL SABl1L SRS1L UKB1L
2006 - 0,82 0,49 0,16 1,46 0,21 0,41 0,25
2007 - 1,85 0,7 0,2 1,74 0,16 0,31 0,38
200¢€ 479,87 1,48 0,38 0,2 -2,06 0,09 0,11 0,24
2009 0,77 -0,85 -0,35 0,21 2,21 -0,2 -0,11 -0,29
2010 0,2 1,09 0,24 0,21 0,98 -0,14 -0,04 -0,11

Saltinis: sudaryta autayj remiantismoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.lt duomenimis.

Labiausiai sunkmetis paveilbankiri sektorij, didZiausi nuostoliai atsispindi AB ,Siaylbankas®
EPS rodikliuose, per 2006-2010 m. su@a2,35 Lt nuo laikotarpio pradzios,¢tau visumoje per
penkerius metus vienos akcijos pelningumas sudd? Lt, o AB ,Snoras“ 0,68 Lt, AB(Jkio bankas"“
0,47 Lt. Grynojo pelningumo (nuostolio) rezultapaveile AB ,Invalda“ penkenj mety bendg EPS -
0,09 Lt tenkarjtvienai akcijai, téiau geejant ekonominei situacijai investicine veikla nedidesn
pelm. Taip pat geresniu EPS rodikliu 2010 m. pasiggmAB ,Panewzio statybos trestas”. AB , TEO
LT“ akcijas gatty rinktis konservatyrs investuotojai, nes $moré garantuoja pastavpeln vienali
akcijai. RySy paslaugas teikig@ins bendro¥s EPS rodiklis pasizymétu augimu.

Nors akcijos pelnas - EPS leidzia palygimairiy jmoniy rezultatus, téau Sis rodiklis neparodo,
kaip rinka vertina nagrigjamos jmores akcijas. Tuo tikslu fundamentalioji anglinumatojmones
akcijos kainos ir pelno santykio - P/E rodikiiertinima. Sis rodiklis leidZigjvertinti, kiek rinka yra
pasirengusi maXi uz viers imores uzdirbto pelno lf. P/E rodiklis apsk&iuojamas akcijos kain
padalijus i$ vienai akcijai tenk&io pelno dalies. Kuo aukStesgaunama P/E rodiklio reik&mtuo
labiau rinka yra pasirengusi makuz viers imores pelno lig. Didelis P/E rodo, kad rinkoje bendkov
yra laikoma perspektyvia. Mazas rodiklis gali réikkad imore nevertinta arba rinka netiki, kad

imore dirbs taip skmingai (Cibulskien, Grigalianiene, 2006).
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14 lentet
Akciniy bendroviy akcijys kainos ir pelno santykis P/E, 2006-2010 m. (Lt)

GRGI1L |PZV1L |RSUIL [SANI1L [UTR1L [VBL1L |VLP1L ICTSlL LDJ1L |VSTIL |[RSTI1L
200€| 21,88 15,83 20,05 - 59,19 - 12,2' - 31,18 27,41 74,4
2007 | 21,01 9,44 9,61 24,94 - 42,18 5,69 20,87 1592 611,369,59
200¢ - - - - - 6,34 - 6,39 9,42 121,0p -
2009 21,73 10,94 7,69 16,78 - 2,26 4,37 14,48 104 204,7 -
2010| 19,92 14,92 9,66 11,07 23,24 4,58 597 13,97 7/41 - -

Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

Investuotojai buvo pasirganoketi uz viers AB ,Utenos trikotazas” pelno tdaugiausiai 2006 m.
59,19 Lt lyginant apdirbamosios gamybos sektoriiskiriamas akcines bendroves¢itau 2,5 karto
nukrito vertinimas 2010 m. AukStas P/E rodiklis,binai rodo, kadjmones akcijos rinkoje yra
pervertintos, nes galitli taip, kad investuotojas tiki Siognores pktros perspektyvomis ir sutinka
moketi didesre kaimg uz Sias akcijasStipriai pasikeié AB ,Vilniaus baldai* akcijy vertinimas rinkoje,
palietus sunkmgui 2008 m., akcijos neteko 6,6 karto wsitir galima teigti, kad bendr&x2009 m.
liko negjvertinta, tad verta investuatija, nes P/E rodiklis po metpakilo 2 kartus su perspektyva, kad
gali pasiekti tok lygj kaip 2007 m. AB ,Grigiks” iSlaike savo akciy pastovy verk, tatiau 2010 m.
akcijos kainos ir pelno santykis nukrito 1,81 Ltr peetus. AB ,VST* akciy vertinimas didZiausias
elektros, duj ir tiekimo srityje tarp listinguojam pagrindinio saraSgmoniy, per analizuojam
laikotarp iki 2009 m. akciy verg iSaugo 7,5 karto, t&au sunkme&io metu — 2008 m. likugijmoniy
vert krito. Akivaizdu, kad bankinis sektorius paskudisi metais patyr dideliy nuostoly, tatiau
paskutiniais 2008 m. duomenimis, pateiktais lefgelmatyti, kad tarp tnj banky auk&iaush vert,
beveik 3 kartus daugiau nei kiti du, i3laikB ,Siauliy bankas®. 2010 m. AB ,Apranga*“ akgiyinkos
kainos ir jai tenka&io pelno dalies rysys pasieR006 m. lyg ir net virSijo 3,27 Lt, tai rodo, kagnonre
spatiai atsigavo ir yra potenciali augti rinkoje investojo poziiriu. 15 ir 16 lenteise atsispindi
akciniy bendrovj P/E rodikly dinamika, ir kunj pelnas twjo tendency didéti, uz tokias akcijas
investuotojai mokjo didesr kaing.

15 lented
Akciniy bendroviy akcijos kainos ir pelno santykis P/E, 2006-2010 n(Lt)
LNAI1IL | PTRIL | APGIL | TEOI1L | IVLIL | SABIL | SRSIL | UKB1L

200¢ - 18,32 26,72 17,23 8,57 18,62 12,1 15,89
2007 - 8,45 20,38 11,86 9,83 21 11,74 9,65
200¢ - 1,01 5,67 5,91 - 10,51 3,55 3,03
200¢ - - - 8,82 - - - -
2010 9,17 6,18 29,99 11,81 6,99 - - -

Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.lt duomenimis.
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Platesnei rodikli analizei, formuojant VP portfgl D. Cibulskieg ir Z. Grigaliiniers (2006)
rekomenduojajvertinti imorés balansia verte (angl. book valug, kuri nustatoma i§mores turto
atmus jsipareigojimus ir taipivertinama, kokia bugmones grynoji materialioji ve#t, jei imore
nuspesty iSeiti iS verslo. Kadangi visamores tikisi likti rinkoje, augti ir uzdirbti pelsq ateityje, todl
daugumosjmoniy rinkos ver¢ Zenkliai virSija balansin vert. Dél Sios priezasties balansirveri
labiau domina (angl. value) investuajars | nepakankamagiertintas akcijas, kwji dabartii kaina
yra labai patraukli pirkti, nei investuojéins j pervertintas (angl. growth) akcijas (Mishkin, ek
2006). P/BV rodiklis nurodo, kiek investuotojas makz vien turto lita, kur jis teoriSkai gaut imore
likviduojant.

16 lentet

Akciniy bendroviy akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis - P/BV, 2006-2010 m. (Lt)

GRGIL|PZV1LJRSUI1SAN1JUTRILVBLIL|VLPIYCTS1LLDJIL VST1HRSTI1L

2006 1,74 2,37 1,35 1,36 3,57 2,68 2,06 - 0,96 1,16 0197
2007 1,52 1,99 1,57 2,53 5,15 3,02 1,70 4,46 0,86 133,19 1
2008 0,28 0,78 0,43 0,91 6,04 1,32 0.43 1,05 032 0{87.,4 ¢
2009 0,82 1,07 0,62 0,93 5,7 0,78 0,74 288 049 063 4 0,

201( 1,94 1,89 1,22 1,56 6,23 1,7% 1.4 2 0,57
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

16 lentetje matyti, kad akcinj bendroviy kainos ir buhalteriés verts santykiniai rodikliai tusjo
mazjimo tendenci 2008 m., kuriai didZiausijtaka padaé pasauliniu mstu susiformags ekonominis
nuosniikis. Maziausiai jis paveik AB , Utenos trikotazas'imores rodikliams, kurie tujo netgi
didéjimo tendenciy. Galima teigti, kad kitogmores buvo ngvertintos, jj akcijy verg rinkoje mazes#
uz buhalterig, toctl P/BV nesiek net vieneto. Apdirbamosios gamybos sektoriausnakdiendrows
santykiniai rodikliai pagejo 2010 m., kai akcijos kaina pakilo virS buhaltés veres, taip pat ir
energetikos sektoriuje ved iSaugo, labiausiai AB ,City Servise”. \jisanalizuojam laikotarg AB
,Lietuvos dujos” buvo maziausiai vertinama bendrankoje, buhalteria verg virsijo akcijos kain.

17 lentetje pateikty imoniy santykiniai rodikliai rodo didziausius svyravimper penkerius metus
bei teigiamus poldius AB ,Apranga“ akciy kainos atzvilgiu pastaraisiais metais, kai 2010virgijo
4,4 karto buhalterinverte nuo 2008 m. Taip pat AB ,Pangtio statybos trestas” akgiyere patye
nuosniiki, net 21,9 karto nukrito akagijkainos ir buhalteriés verts rodiklis lyginant laikotarpio
pradzg ir 2008 m., t&iau vis dar imorés akciy verg pakankamai negertinta. Finansinio
tarpininkavimo sektoriaus santykiniai P/BV rodiklenalizuojamu laikotarpiu iSliko panasir mazai
vertinami rinkoje kriziniu laikotarpiu, téau ekonominio pakilimo metu kaina virSijo buhaitervert
2010 m. AB ,Invalda“ bei AB ,Snoras".
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17 lentet
Akcinig bendroviy akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis - P/BV, 2006-2010 m. (Lt)

LNAIL | PTRIL | APGI1L | TEO1L | IVLIL | SABIL | SRSIL | UKB1L
2006 - 4,59 7,02 2,03 1,52 2,27 2,26 1,79
2007 - 3,05 5,79 1,81 2,43 1,92 1,44 1,41
200¢ - 0,21 0,8 0,91 0,39 0,57 0,25 0,29
200¢ - 0,62 1,59 1,45 0,88 0,79 0,65 0,63
201C 1,14 0,93 3,54 1,88 1,78 0,95 1,23 0,9

Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

Norint iSsiaiSkinti kokiu laipsniu trumpalaikis tas dengia trumpalaikiugsipareigojimus,
reikalinga analizuoti bendrojo likvidumo koeficigntZemas $io rodiklio lygis — maZesnis uz 1,
vertinamas blogai, reiSkia, kad einamosioms reiks tenkinti gali takti 1éSy. Per vig penkerny met
laikotarp nepagerinusi likvidumotitklés AB ,GrigisSkes*, kurios didziausias rodiklis 0,86 proc.
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31pav.Akciniy bendrovy bendrasis likvidumo rodiklis, 2006-2010 m. (proc.)
5 (imoniy pavadinimus zr. 11 prigyl
Saltinis: sudaryta autayj remiantigsmoniy finansiremis ataskaitomis ir www.traders.It duomenimis.

AB ,Invalda“ daugiausiai pasiekusi tik 0,53 procu gvigubai didesniais trumpalaikiais
jsipareigojimais, nei trumpalaikis turtas. ¢leu Zema rodiklj jtakojo santykinai maza dalis
trumpalaikio turto visame turte, tai yra maziau 86iproc., negmores investicinei veiklai vykdyti
néra poreikio laikyti didegl kiekj atsarg. LikvidZiausia akcig bendro¢ buvo AB ,TEO LT", siekusi
2006 m. net 5,33 proc. rodikltatiau ctl trumpalaikio truto sumafimo bei iSaugusi trumpalaikij
skoly likvidumas sumago iki 3,11 proc. AB ,PanedZio statybos trestas” pageggrodikli 2010 m. iki
2,7 proc. dl santykinai didesnio trumpalaikijsipareigojimy mazjimo nei trumpalaikio turto. AB

»Vilniaus baldai“ likvidumas siek 2,34 proc. dl didéjarcio trumpalaikio turto bei AB ,Apranga“
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baige 2010 m. su 2,1 proc. bendruoju likvidumo rodikiiwvertinamas labai gerafaciau dictjantis
rodiklis rodiklis gali reiksti, kad vis daugiau kaiasi grymjy apyvartiny léSy arba atsangimorgje.
Maziausiai kintara - apie 1,1 proc. likvidumo lyguréjo bankinis sektoriusdl palaikomo pastovaus
pinigy ir jy ekvivalety kiekio apyvartoje atitinkahio trumpalaikes skolas, igus.

Stebint cikliSkai kintamus akcigi bendrovi rodiklius, galima tiktis ekonominio augimo.
Fundamentaliosios anadiz pagrindu apské&uoti pagrindiniai rodikliai, nusakantygmores tikraja
verte, leidzia formuojant vertybini popiery portfel atrinkti nepakankamaivertintus rinkoje
vertybinius popierius, kugiveri ateityje gali Zenkliai padidi. Taigi, atlikus 2006-2010 m. pasirinkt
akciniy bendroviy analiz galima iSskirtijmones, kurios pateisipinvestuotojo iikesius, nors visada
iSlieka rizika, kad ekonomika gali pasukti nepalankryptimi ir atnesti nuostali arba nenusgamai
gali pasikeisti rinkos dalyyireakcija vykdant vertybigipopieriy prekyky.

Vertinant praeities rezultatus galima iSskirti AR.igtuvos dujos”, kurios uzdirbo didzZiausias
pajamas per 2006-2010 m., pasizyonvienu didZiausi kapitalizacijos rodikliu bei P/BV kuris rodo,
kad jmore nepakankamai vertinama, nes tikroji buhalterimert virSijo akcijos kaig rinkoje.
Lyginant akcines bendroves listinguotame NASDAQ OMiiaus birzos pagrindiniameggaSe, taip
pat likvidumo, kapitalizacijos atzvilgiu didziausiarodikliais pasizyrjo AB ,TEO LT", kaip ir AB
»Vilniaus baldai“, o AB ,City Service" iSsisky aukStesniais ROA, ROE santykiniais rodikliais. AB
.Lanevezio statybos trestas”, AB ,Invalda“ pasizyp sugelbjimu pasiekti aukst grynojo
pelningumo lyg AB ,Utenos trikotazas* bei AB ,Apranga“ P/E rokliu, spariausiai augawiy
jmoniy tarpe dominavo AB ,Sanitas”, mokamais dividend&# ir EPS - AB ,VST". BRI pastarosios
jmores ir AB ,RST” jungimosij AB ,LESTO" 2010 m. uzdelgt formuoti ataskaij rodikliai
baigiamajame magistro darbe nevaizduojami pavedss#ibei lenteke, taiau abiey jmoni praeities
rezultatai rodo, kad reorganizuota bendeoturety iSlaikyti aukSy verte rinkoje. Nors ne kasmet
garantuodavo AB ,VilkySki pienire® dividendus, t&@iau Siojejmoreje Zzemas P/E ir spdiai didejes
grynojo pelningumo bei P/BV rodiklis rodo jmertintas Siogmores galimybes rinkoje/zvelgiamas
potencealas ir togl, jog bendro¢ pasizymjo geresniu turto — ROA bei ROE - akcinjnkapitalo
panaudojimo efektyvumu, o taip pat ir EPS rodildislesnis uz kitas pieno perdirbimo akcines
bendroves. Fundamentalioji analipadeda suformuoti bengivaizd; apiejmory, taciau toks poziris
yra vienpusis, toel sekmingam vertybini popieriy atrankos procesui uZztikrinti reikalinga

fundamentinj ir techniniy veiksni; jtakos vertybin popieriy portfelio formavimujvertinimo sintez
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2.4. Akcijy kainy kitimo tendencijy nustatymas technirés analizs pagrindu

Technire analiz Siame skyriuje atliekama remiantis traders.It teéats analizs programa, kurioje
nustatomas nagrijamas laikotarpis yra 2010 m. paskutinis ketvirbsdominantys indikatoriai yra
vidutinis slankusis vidurkis (trumpojo laikotarpEeMA 13 ir ilgojo laikotarpio EMA 40), slankiojo
vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatoriyMACD), vidutinis krypties judjimo indeksas
(ADX) ir santykinia stiprumo indeksas (RSI). Anal@ami pagrindiniai rodikliai, kut pagalba
nustatomi galimi pirkimo ir pardavimo signalai bakcijy kainy kitimo kryptys. Grafikai sudaryti
traders.It technis analizs programos pagrindu ir joje esanAB ,NASDAQ OMX" duomen; baze.
Analizuojamos fundamentaliosios anatizpagrindu atrinktos 7 patraukliausimsores: AB ,Lietuvos
dujos”, AB ,Pieno zvaigzés®, AB ,Vilniaus baldai“, AB ,TEO LT", AB ,Apranga’; AB ,GrigisSkes”,
AB ,Sanitas".

LDJIL (0.38%) - Lietuvos dujos - Dec 30, 2010 - Daily chart b traders It
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32 pav.AB ,Lietuvos dujos” akciy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

AB ,Lietuvos dujos” akciy kaina svyruojanti (zr. 32 pav.), bet iSlieka tetife dickti, tai
pagrindzia ilgojo laikotarpio slankiojo vidurkionija EMA(40), taip ir trumpojo laikotarpio teigiarau

kainos pokyius rodanti EMA(13). Nesikert&ios trumpo ir ilgo laikotarpio EMA linijos neparodo
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jokiy pirkimo ar pardavimo signa| toctl toliau analizuojami kiti indikatoriai. Indikatars RSI ir jo
pokyciy linija nuroct bent kelis pirkimo/pardavimo signalus lagkoi ménes, tatiau gruod jy jzvelgti
sucktinga. RSI netoli 70 ribos (RSI - 61,01), kas Iéadteigti jog Siogmores akcijos rinkoje gali it
pervertinamos netolimoje ateityje, o tai reiSkiankaaugimy. MACD rodiklis visu tiriamu laikotarpiu
nebuvo krigs zemiau 0, tai rodo ,buliaus” rinpirkimas). VertinantSindikatoriy pirkimo/pardavimo
signaly bata daug, o ryS¥anti tendencija rodo, kad MACD linija téty kirsti EXP linijg iS ap&ios, o
tai rodo pirkimo signal Vidutinis krypties judjimo indeksas ADX spalio ém. sieks 70 rod, kad
kainy kryptis buvo labai silpna. Didziauskainy vidurkius parodanti linija +DI kirto maziauskainy
vidurkiy linijg du kartus per tris 2010 m.éamesius, tai yra lapkt#io 13 d. iS virSaus, tai signalizuoja
parduoti akcijas, o lapkfio 18 d. staiga pasikeitus kairkrypciai, kirto —DI iS apdios, rodydamas
pirkimo signay. Nuo gruodzio vidurio +DI rodiklis stiprino kainkryptj tockl, galima prognozuoti

didéjarcias kainas.

PZV1L (1.56%) - Pieno . vaig d. s - Dec 30, 2010 - Daily chart wesess fraders. It
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33 pav.AB ,Pieno zvaigzds” akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiali
2010 m. 4 ketviit

Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

AB ,Pieno zvaigzds" akcijos kaina kito nezymiai trjj2010 m. paskutini men. laikotarpiu (zr. 33
pav.). Tiek trumpojo EMA(13), tiek ilgojo laikotapEMA(40) slankiojo vidurkio linijos nesikerta,ita
nerodo nei pirkimo, nei pardavimo signalo. Kainoslankiojo vidurkio santykis rodo, kad trumpuoju

laikotariu akcijas reikty parduoti, taiau iSlieka akciy kainy didéjimo tendencija ilgu laikotarpiu. RSI
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santykinio stiprumo indekso linija svyruoja nuo iBO 70 indekso rilp tiriamuoju laikotarpiu. Spalio
mén. indikatorius buvo artimesnis 70, éliau mazjo ir gruodzio 30 d. baigsu 60,29 rodikliu. RSI
svyravimas leistinose ribose rodo, kad akdipinos rra pervertintos rinkoje. Slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius MACD lkervidurkio linija EXP iS virSaus spalio 14 d.
signalizuodamas apie pardaginiEXP linija buvo auk§au MACD linijos iki gruodzio 15 d. ir tuomet
vél apsikeit pozicijomis, ir galimajzvelgti atstumo tarp gilinijy didéjimg, kas leidzia prognozuoti
kainy didejima ir ,buliaus” rinkos dalyv like<iius. Tai patvirtina MACD 0,009 rodiklio reik&mir
teigiama divergencija 0,0036. ADX rodiklis beveilsa/spalio nén. buvo auk&au 40, kas rodo apie
intensyva prekyba, tai patvirtina ir prekybos patai. Nuo lapkréio mén. ADX rodiklis praajo kristi,

0 17 d. kirto 20 rib, mazjimo tendencijadsesi iki laikotarpio pabaigos, tai rodo stipsignal vengti
prekybos. Daznai besikertaas +DlI ir —DI linijos rodo akcij kainos nepastovugrtrumpu laikotarpiu
rinkoje ir galima teigti, kad veikia kraStutinioSteo taisyké: jei +DI yra auksiau uz —DI, tada
kraStutinis taSkas yra auk8usia tos dienos kaina. ADX linija la& Zemiau +DI ir =Dl liniy, o tai
reiSkia, kad rinka yra setkjusi ir be didely svyravimy. Kuo ilgiau ADX laikosi Zemiau DI linij tuo

stipresnis impulsas krypai.
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34 pav.AB ,Vilniaus baldai“ akcij kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatayipokyiai

2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets
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Per tiriamy laikotarg AB ,Vilniaus baldai” akcijj kainos tué¢jo tendench didéti su keliais
ryskesniais kaip Suoliais (zr. 34 pav.), spalio 7 - 27 d. ir lagky 3 - 18 dienomis. Kaipauging
patvirtino MACD, nurodydamas pirkimo siggaspalio 11 d., o indikatorius RSI - spalio 14 d.,
parodantis $i Suoly metu pervertintas Sigaores akciy kainas. Paskutinis akgipardavimo signalas
analizuojamu laikotarpiu buvo lapkio 23 d. pagal MACD, o pagal RSI paskutinis pardayisignalas
fiksuojamas lapktiio 24 d., kuomet kaina Siek tiek paéjm lyginant su 23 d., vadinasi buvo galima
brangiau parduoti ir daugiau uzdirbti iS akcikainos kilimo. Apie pirkimo signal spalio 10 d.
patvirtino +DI ir —DI susikirtimas, nors ADX linijavyravo ties 20 riba, kas ré@dkad reikia vengti
prekybos. Vertinant gruodzioém. akciy kainy pokyius jZzvelgiama kain mazjimo tendencija. Tuo
laikotarpiu magjantis MACD ir RSI rodo, kad re#éty vengti prekybos, nes kaina buvo nepastovi, 0
paskutiniu metu atstumas tarp slagkividurkiy linijy mazja ir EMA(13) linija krenta Zzemyn link
EMA(40), rodydama apie tsimg linijy susikirtimg ir akcijy pardavimo signgl MACD (0,0832)

mazjimas ir aréjimas prie 0 reikSigs, patvirtina ,meskos" tendengij

TEO1L (-0.59%) - TEOQO LT - Dec 30, 2010 - Daily chart wesess fraders. It
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35 pav.AB , TEO LT* akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiali

2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

AB ,TEO LT*" santykinis stiprumo indeksas RSI (74)7ruodzio 30 d. rodo, kaginores akcijos
buvo pervertintos,jSakty patvirtino kylanti akcij kaina. Pastebimas kairpervertinimas, @ indekso

RSI slinkeiy virs 70 ribos, fiksuojamas pervirSis kas 10 diapalio nén., o nuo lapkgdio 12 d.
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nebevirSijo Sios ribos, ir rodo ilgalaikes slinktiGalima teigti, kad Siogmonés akcijos yra labai
vertinamos investuotgj rinkoje. Akcijy pervertinimy rodo ir slankiojo vidurkio konvergencijos/
divergencijos indikatorius (0,0058), kuris kertardtiojo vidurkio (EXP) linig iS virSaus, o tai
signalizuoja apie akajjrekomenduojampardavim lapkri¢io 11 d., o lapkdio 27 d. bei gruodzio 28
d. kerta linip iS apd&ios, kas rodo, apie akgijpirkima. Trumpojo EMA(13) ir ilgojo EMA(40)
laikotarpio slankiojo vidurkio linijos nesusikertmdl akcijas reikty laikyti, nes bendra kainkitimo
tendencija atspindi kainos djdng. Kylantis vidutinis krypties indikatorius ADX au&&u 40 rodo
stipny trendy bei krypi jgaunadia rinka, ir kad geriausias laikas pirkti AB ,TEO LT* akag buvo nuo
spalio 5 d. iki lapkdio 10 d., kai +DI virSijo —DI. Lapktio 17-19 d. buvo tinkamiausias laikas
parduoti akcijas, kai —DI pakilo virs + DI. Nuo lapiio pabaigos iki analizuojamo laikotarpio

pabaigos pirkimo ir pardavimo signgbadaugjo dél kainy svyravimo sutéjusioje rinkoje.
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36 pav.AB ,Apranga“ akciy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai
2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets

Vertinant AB ,Apranga“ (zr. 36 pav.) slankiy vidurkiy EMA linijas, matoma, kad ilgojo
laikotarpio linija tugty kirsti trumpojo laikotarpio ling artimu metu ateityje, kas rodo akcpirkimo
signah. Remiantis EXP ir MACD indikatogi duomenimis, galima teigti, kad Sigaores akciy kaina
turety mazti, nes rodikliai juda magimo kryptimi, bet iSliko tarp vertinimo kriterijauleidziany riby.
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Divergencijos, nors ir neigiamas (-0,0136), betégetis rodiklis netolimoje ateityje rodo kilimo
tendenciy, taip pat ir +DI indikatorius kigls -DI iS apa&ios gruodzio 29 d. jau skellbapie pelning

pirkima. Lyginamosiosggos indeksas RSI didga analizuojamo laikotarpio dalod apie pervertintas
akcijas, tadiau gruodzio paskutines tris savaites gxmij vidutines rinkos vertinimo pozicijas, RSI

svyravo apie 50, reiSkia kainos patrauklios invesfiad vertgsigyti imones akcip.
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37 pav.AB ,GrigiSkés* akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatayipokyiai
2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

AB ,Grigiskés® (zr. 37 pav.)imorgje ryskus akcij kainy augimas iki lapkdio mén., tuomet
indikatorius RSI virSijo virSutia vertinimo norma 70, matomas investuotpjsusidongjimas jmores
akcijomis, padidjo jy paklausa. Pirkimo signakpalio 8 d. nuraglir MACD indikatorius, kires EXP
linijg iS ap&ios. Taiau jokiy pirkimo signal; nerog¢ ADX rodiklis. Nuo lapkrtio pr. RSI, MACD ir
ADX indikatoriy linijos pakito - pradjo kristi. Lapkrgio 8 d. RSI rodiklis skekbpardavimo signal ta
aptvirtino ir MACD. ADX indikatorius su pardavimagnalu palavo (lapkrtio 14 d.) - investuotojas
bity patyrs didesni nuostoly. Gruodzio néneg Siosjmores akcijy kaina smukg dugrg. Gruodzio
22 d. slankiojo vidurkio linijja EMA(13) priagjo prie EMA(40), bet netrukusélpakilo, j tai sureagavo
investuotojai ir kaina Soktgb j virsy. RSI rodiklis Soktedjo link 70, o MACD nurod pirkimo signaa.

ADX linijos nepastovumas tikspeja apie kintatia rinkos situacy ir, kad reikia It atsargiems.
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Izvelgiama ir numatoma tendencija, kai +DI kirs iBlap&ios (pirkimo signalas), leidzia viltis apie
akcijy kainos augim ateityje, pries tai jai sumais.

SANIL (-0.94%) - Sanitas - Dec 30, 2010 - Daily chant W traders It
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38 pav.AB ,Sanitas* akcij kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatafipokyiali

2010 m. 4 ketviit
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets

Tiriamu laikotarpiu AB ,Sanitas” akaij kaina buvo labai svyruojanti ir vyko intensyvi kyba.
Auk&iausia kaina buvo pasiekta spalio 28 d., o Zeméagsiodzio 10 d. PrieS patemiausi akcijy
kainos task EMA(13) nusileido Zzemiau nei EMA(40) ir signalizaapie akciy pardavim. Nuo to
laikotarpio ilgojo ir trumpojo slankiojo vidurkio idijos susitapatino ir nelggvelgiami
pirkimo/pardavimo signalai, t@tl reikalinga atsizvelgtij kitus indikatorius. MACD indikatorius i3S
ankstojspedamas apie ,meskos" rigksignay parduoti rod gruodzio 7 d., kai pasielO ir baig su
neigiama reikSme (-0,0133). Sugusios MACD ir EXP linijos, tusddamos negiamrodiklio reikSne
rodk, kad akciy Siuo metu geriau nepirkti, o jas buvo vaggyti trump laikotarg nuo spalio 21 d. iki
lapkricio 5 d., kai atsirado signalas parduoti. Situacigrtinant ADX reikSmes, panaSi su AB ,Pieno
zvaigzas®, kai tiiamo laikotario ADX reikSi mazesa uz 20 ir +DI bei —DI labai daznai kertasi, to

pasekojeizvelgiamas kraStutinis taSkas, kai pasiekta zendaas dienos kaina. RSI leis4iryO rig
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virSijo spalio 21 d. - lapk&io 1 d., rodo kad akcijos buvo pervertintag patvirtina ir didelis akcij
kainy Suolis. Nuo lapktio 1 d. iki laikotarpio pab. RSI rodiklis m&p ir pasiek 49,46 reikSr.
Kainos ma#jimas gruodzio 10 d. paveikrRSI rodiki beveik pasiekiant 30 b kas rodo, kad akcijos
buvo nuvertintos.

Apibendrinan gautus rezultatus, galima daryti iSyallad atliekant techninanaliz ir siekiant
priimti investicinius sprendimus, negalima pasigl#i vienu indikatoriumi, kuris signalizuoja
pirkimo/pardavimo signal Lyginant RSI, MACD, ADX ir EMA indikatgrirodmenis pasirinkt
jmoniy atzvilgiu, galima teigti, kad MACD rodiklis redankstesnius pirkimo/pardavimo signalus nei
kiti, o EMA linijos ro@ ,aiSkiausias® kainy krypties tendencijas. Lyginant fundamenjalianaliz
su technine, pazytina, jog paklausos ir paglos veiksniai, kuriuos technikai bando pastgbyra
fundamentaljjy kompanijos pajamp vystymosi rezultatas. Kita vertus, tecknianaliz yra gera
pagalbininle, ypa® nustatant pirkimo laik. Visuomet naudinga analizuoti potenciaikcijy paklaug,
taip pat ir fundamentai; pajamy kitimg. Pagrindinis technies analizs trukumas: grafikus
interpretuojant visuomet yra daug subjektyvausinenio, paremto praeities modeliais, kurie ateityje
gali ir nepasikartoti. Skirtingi technikai, &iedamij tg pat grafikg, gali jj skirtingai interpretuoti ir,
remdamiesi savo interpretacijomis, priimti skirtirgyinvestavimo sprendimus. Be to, kamodeliai

tampa savaime iSsipildé@omis pranasSygmis, nes zmas tiki jais.
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3. INVESTAVIMO ALTERNATYVOS SUDARANT OPTIMAL U VERTYBINI U POPIERIU
PORTFELI

Remiantis fundamentalia analize buvo atrinktos giuses: AB ,Lietuvos dujos”, AB ,Apranga‘,
AB ,TEO LT*, AB ,Pieno zvaigzas”, AB ,Grigiskes”, AB ,Vilniaus baldai“ ir AB ,Sanitas”, téiau
technires analizs pagrindu iS SiogsaSo iSbraukta AB ,Sanitas“, nes indikatpriodomi signalai
pataria vengti prekybos arba visai nepirkti Sjosres akciy. Nors pasaulyje Zinomi zmés, kaip
Graham, Buffett ir kt. &mingai investay j akcijas, rekomenduoja ilgalaikes investicijagjda Siame
magistro baigiamajame darbe norima atskleistiumjpalaikio — trijy ménesiy — investavimg akcijas
pelningas alternatyvas formuojant optimalortfell. Investuojama suma 10 000 Lt, o investavimo
tikslas — sukaupti kuo daugiau papildpresy vasaros atostogoms. Pateikiami suformuoti Solver
programos pagalba optinaal portfeliai pagal tradicin(H. Markowitz) ir Siuolaikin (W. Sharpe)
modelius, o taip pat pagal autpmuomone optimal portfefj, investuojantdSas lygiomis dalimig
pasirinktas Lietuvos akcigi bendrowy, listinguojany NASDAQ OMX Vilnius Oficialiame VP
prekybos sraSe, akcijas. Siekiant palyginti investavimo al&tyvas, iSskiriami du trumpalaikio
investavimo aktyvios strategijosudai: ,EVE" strategija - kai optimalaus portfelio viesticijos
valdomos perkant vienas akcijag, g&ia diemg pardavus dalkity akcijy; ,DON“ strategija - kai
akcijos perkamos n@ébnai t3 paia diem, t.y. sulaukus indikataogi signal; apie galim pelning
investicig. Taip pat vienas optimalus portfelis pagal Shapogle] analizuojamas lyginant su OMXV
rinkos indeksu, o kitas su trumpalajkizdo vekselj palkikany normomis — taip norima iSskirti

skirtingus investuotojo poifiius j investavimo metu prisiimasrizika.
3.1. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimas

Pries sudarant optimalportfel, pagal H. Markowitz teowj reikalinga atlikti pagrindinius
skatiavimus, tai yra nustatyiimoniy akcijy pelningum, jy kovariacip, koreliacip, paskirstyti svar
atitinkamy jmoniy akcijoms ir sudaryti galim portfef, tada j optimizuoti, naudojantis Solver
programa. Portfeliai suformuoti pagal W. Sharpe efjiogaudojantis ta @#a programa, kurios pagalba
apskaéiuojami atrinkty jmoniy akcijy pelningumai per tiriagj laikotarg, taip pat beta reikséms
apskadiuoti lyginama rinkos bei izdo vekselipalikany normos. Portfelio optimizavimo metu buvo
reikalinga nurodyti pageidaujamdispersig, kaip rizikai apskaiuoti naudojam mag. D¢l Sios

priezasties buvo naudojamos tokios pat rizikos masrrkaip ir H. Markowitz modelyje, siekiant
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palyginti gautus rezultatus. PrieS pradedant naymbsirinktus modelius buvo apsékioti pasirinkt

imoniy pelningumo rodikliai (zr. 18 lent&).

18 lentet
Imoniy apskakiuoti pelningumo ir rizikos rodikliai 2006-2010 m.
Imoneé Akcij y vidutinis pelningumas, proc. | Dispersija | Standartinis nuokrypis
AB ,Apranga“ 43 1,0225 1,0112
AB ,Lietuvos dujos* 2 0,2125 0,4610
AB ,Pieno ZvaigZds" 16 0,2690 0,5186
AB ,TEO Lt" 5 0,1782 0,4221
AB Vilniaus baldai“ 34 1,7512 1,3233
AB ,GrigiSk és” 57 1,8082 1,3447

Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis AB NASDAQ OMX duomenimis.

Naudojantis programa Microsoft Excel buvo randakiakvienos akcijos pelningumo aritmetinis
vidurkis (AVERAGE), dispersija (VAR) ir standartsinuokrypis (STDEV) 2006-2010 njmoniy
metiniai akcijj pelningumai pateikti 12 priede. IS pateiktos |&gematyti, kad per 2006-2010 m.
akcijy vidutinis pelningumas didziausias buvo AB ,Grigisk jmores (57 proc.), taip pat didelis
pelningumas AB ,Apranga“ (43 procimores, o AB ,Lietuvos dujos® buvo maziausias pelningsma
(2 proc.). Analizuojant rizikos sklaidtarp imoniy, matyti, kad investicijo§ AB ,Apranga“, AB
LVilniaus baldai“ ir AB ,GrigiSkes* 2006-2010 m. buvo labai rizikingos (standartimsokrypis
didesnis uz 1), taau ir likusiy jmoniy rizikos rodikliai gana dideli. Galima past¢h kad vienam AB
»Vilniaus baldai“ vidutinio pelningumo procentuike 0,038921 standartinio nuokrypio viemet.y.
daugiau 65,5 proc. daugiau rizikos nei AB ,Apran@@,023516 vnt.). Daugiausia vienam pelningumo
proc. vienetui teko AB ,TEO LT" rizikos — 0,08442asdartinio nuokrypio viengt maziausiai — AB
~Apranga“ — 0,023516 vnt. Lyginant atvirkstinius tag, pvz.: vienam standartinio nuokrypio vienetui
teko AB ,GrigiSkes” akcijy vidutinio pelningumo 42,39 proc., o AB ,Vilniausldai“ 25,69 proc., t.y.
16,7 vidutinio pelningumo proc. vienemaziau. Daugiausia pelno vienam rizikos vienedkiot AB
~Apranga“ — 42,52 proc.

Norint sudaryti optimaj vertybiny popieryy portfelj, reikalinga jvertinti pasirinktos akcies
bendros akciy standartip nuokryp ir pelninguna per tam tikg laikotarp. Kiekvienas investuotojas
prisiskiria sau priimtiniaugi variang, jvertindamas rizikos ir pelningumos santykius, seka uz
maziausi rizikg gauti daugiausiai pelno. Apskaioti rezultatai parogl kad maziausia rizika vienam
pelningumo proc. vienetui ir didziausiu pelningunwienam rizikos vienetui pasizysjo AB
LApranga“, labai panas, bet Siek tiek mazesni — AB ,Grigi&K rodikliai.
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3.1.1. Optimalaus portfelio formavimas pagal H. Makowitz modelj

Tesiant portfelio formavim pagal H. Markowitz modgl skatiuojama kovariacija. Nustatant ar
akcijy pelningumo rodikliai tuo pau metu kinta ta paa ar prieSinga kryptimis, sudaryta akckainy
pelninguny kovariacie matrica, apskaiuota remiantis COVAR ir VARP funkcijomis (zr. 18ritet).
IS gauty duomem galime daryti iSvagl kad vis; akcijy kovariacijos yra teigiamos, o daugainy
nesiekk 1, iSskyrus AB ,Vilniaus baldai“ ir AB ,Grigisés“, kuriy kovariacija buvo daugiau nei 1.
Maziausia kovariacija AB ,TEO LT“ akaij pelninguny. Teigiamos reikS&s rodo, kad akaij
pelningumo rodikliai tuo pau metu kinta ta paa kryptimi.

19 lentet
Akcij y kainy pelningumy kovariaciné matrica, proc.

2 0 S o . 2

@ % @ % e ,gf_) S @ . 028 o %

<g <%3 m:.% m=j <Eg| <o

<':: — < )r?l < >= < (-r):
AB ,Apranga“ 81,80 26,26 39,91 26,77 89,31 90,9
AB ,Lietuvos dujos* 26,26 17,00 16,37 15,30 13,04 44,95
AB ,Pieno ?vaigzds" 39,91 16,37 21,52 15,62 35,44 48,08
AB TEO Lt* 26,77 15,30 15,62 14,25 16,54 43,0¢
AB Vilniaus baldai® 89,37 13,08 35,46 16,55 140,00  80,6p
AB ,Grigisk és* 13,08 35,46 16,55 140,09 153,42 144,66

Saltinis: sudaryta darbo autgriremiantis AB NASDAQ OMX duomenimis, su Solver grama.

Siekiant didziausios naudos, vertyhinpopiery portfelis diversifikuojamas, o H. Markowitz,
kalbedamas apie diversifikagij atkreig demeg j vertybiny popieriy portfel sudaratiy aktyw grazy
koreliacig. Koreliacijos matrica pateikta sekamie 20 lentedje. IS pateikg skatiavimy matome, kad
visy akcijy koreliacija yra teigiama, vadinasi visiSkai riz&kpanaikinti sudarani portfef ngmanoma,
taciau Siek tiek sumazinti galima, atrenkant kuo magsgeikSmes turéiius aktyvus. Investuojant tik
du aktyvus, pavyzdziui, AB ,Vilniaus baldai“ ir ARLietuvos dujos®, ity maziausia rizika, nes AB
»Vilniaus baldai* pelningumas buvo didziausias, (kai rizika, o AB ,Lietuvos dujos” - maziausias
pelningumas ir rizikaCia pasireiskia diversifikacijos efektas. Investuja AB ,TEO LT“ ir AB
.Lietuvos dujos” - didziausia rizika. Apskritai géelj formuojant su AB ,Vilniaus baldaijmonrées

akcijomis ity pasiekta mazesrrizika. Portfelio kombinacijos su AB ,Aprangaimones akcijomis
padidina portfelio rizik.
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20 lentet

Koreliacijos rysys tarp imoniy akcijy pelningumy

=('U %) 8 =W @) @ -g

= 14 o8 w = <

g 2| &% | R £8 S

aZ |2335| 95 | 95 |238| 26
AB ,,Apranga“ 1| 0,704130, 0,95121p 0,784144 0,834822 0,836082
AB , Lietuvos dujos“ 0,704130 1 0,856086 0,982835 0,268056 0,906502
AB , Pieno 2vaigid:s“ 0,951210( 0,856086 1 0,891740 0,645832 0,861774
AB ,TEO LT" 0,784144| 0,98283%5 0,891740 1 0,370341 0,947970
AB ,Vilniaus baldai* 0,834822| 0,268056 0,645832 0,370341 1 0,566632
AB ,,Grigiék és” 0,836082| 0,906502 0,861774 0,947970 0,566[632 1

Saltinis: sudaryta darbo autorremiantis AB NASDAQ OMX duomenimis.

Kadangi ira neigiamai koreliuojafiy jmoniy, portfelio rizika iSlieka dideél Norint sumazinti
rizika, atliekamas portfelio optimizavimas pagal H. Mawka. Optimizuojant portfél su Solver
programa, gauti duomenys paépttad geriausiai investuotidvi jmones (iS atrinkt $Siy), tai yra j
AB ,Pieno Zvaigzds* ir j AB ,TEO LT* akcijas. Sij jmoniy akcijy proporcijos optimaliame portfelyje
keitesi, besiketiant rizikai ir laukiamam pelningumui (Zr. 39 pav.)

16%

14% - ..,.00"
12% ....00”
c 10% { ee**®
¥ 8% |
O 6% -
4%
2% -
0% ; ; ; ;
40% 41% 42% 43% 44% 45%

Standartinis nuokrypis

39 pav.Efektyviy portfeliy aibe

Saltinis: sudaryta darbo autgrremiantis Solver programa

Pageidaujamas pelningumas buvo pasirinktas nudil@5i proc., o optimalaus portfelio rizika
svyravo nuo 40 iki 45 proc. Maziausias pelningur(i® proc.) pasiekiamas su 40,29 proc. rizika, o
investuoti rekomenduojama 42,54 prpé&B ,Pieno zvaigzds" akcijas ir 57,46 prod.AB ,TEO LT*
akcijas.Didesnis (4,75 proc.) pelningumas lemia 4,44 ppapildony rizika, o investicijos persiskirsto
tarp § pa&iy jmonu, tai yra 86,50 prod.AB ,Pieno zvaigzds* akcijas ir 13,50 prog.AB ,TEO LT*

akcijas (zr. 40 pav.).
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40 pav.Optimalaus portfelio strukta
Saltinis: sudaryta darbo autgri

Portfelis pazyritas MARKOL1 atspindi maZziausrizika ir graza, o portfelis ,MARK20" atspindi
didziausy rizika ir graza tarp analizuat 20 variang. Kity portfeliy, esadiy efektyvumo aibje
duomenys pateikti 13 priede. Atliekant skavimus pastelda, kad rizikai padigus 1 proc.,jmoniy
akcijy dalis portfelyje kettsi vidutiniSkai po 6,942 proc., tai yra vienosoniy akcijy dalis padiddavo,
kitos jmores gskaita. Pagal H. Marokowitz teqgrijnvestuotojas pats prisirenka sau tinlganzika ir

norimg graza, tockél is efektyvumo aibs atrinkti du portfeliai (Zr. 21 lentgl

21 lentet
Investiciniai portfeliai pagal H. Markowitz modelj
pali)/gr(;]icﬁi"rgas Imoneé Akcgrlégalis, GraZa, proc. Rizika, proc.
MARKL" K2 ::.';ESOLiT‘.faigzéS“ gg:ig 10,00 40,29
,MARK2* ﬁg ﬁ:zegol_.zr‘."aigzés" ?g:gg 14,75 44,73

Saltinis: sudaryta darbo auteri

Optimalaus MARK2 portfelio laukiama gfa 14,75 proc., o rizika lygi 44,73 proc. Investisi
pasiskirgiusios tarp dviej jimoniy, kur 8650 Lt. investuojampAB ,Pieno zvaigzds* akcijas ir 1350
Lt. i AB ,TEO LT" akcijas. MARK1 portfelyje akcijoms skiy pinigy suma pasiskitsusi kiek kitaip:
4254 Lt. skiriama AB ,Pieno zvaigéd® ir 5746 Lt. skiriama AB ,TEO LT* akcijomssigyti.
Skaktiuojant pagal SiuolaikiSkegmode], siekiama iSsiaiSkinti kokiatiby Sios investicijos alternatyva,
tockl kitas optimalaus portfelio variantas pateikiamasiantis W. Sharpe modeliu.

Remiantis gautais koreliacijos ir kovariacijos duemmis, jvertinus pelningum ir rizikg,
formuojami portfeliai pagal tradicin H. Markowitz modg¢] o Solver programa palengvina

skariavimus sudarant optimalvarianty. Taigi, sudaryti du modeliai pagal investuotojuiimting
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mazesarizikg, atitinkamai mazesniu tkinu pelnu, ir pateikiama kita optimali alternatyga didesniu

laukiamu pelningumu, bet taip pat didesne rizika.

3.1.2. Optimalaus portfelio formavimas pagal W. Shae modeli

Sudarant optimal portfelj pagal W. Sharpe metodikaip pat buvo naudotasi Solver programa.
Atliekant skagiavimus pirmiausiai buvo reikalinga aps&anti 2006—2010 m. atrintimoniy akcijy
vidutinius pelningumus tuo laikotarpiimoniy akcijy pelningumai pateikti ankstege 19 lentetje.
Suvedus reikalingus duomenis, programa pateikidauzk apie norima rizikos dyd. Rizika buvo
parinkta tokia pat, kaip H. Markowitz modelyje, lgamnt tiksliau palyginti portfelius tarpusavyje. Kia
budu suvedus reikalingus duomenis ir davus uzldaogtimizuoti portfel iS pasirinkgg jmoniy,
programa pateiktokius rezultatus (zr. 22 lenigl

22 lentet
Optimalus portfelis pagal W. Sharpe moddl naudojant izdo veksely palikany normg, proc.
Portfelio pavadinimas Imoneé Akcij y dalis, proc. | GraZa, proc. | Rizika, proc.
AB ,Apranga“ 18,97
AB ,Lietuvos dujos” 11,26
= AB ,Pieno zvaigzds" 26,36
SARP1 AB .TEO LT 20.56 25,24 40,29
AB ,Vilniaus baldai* 6,91
AB ,GrigiSkes" 15,94
AB ,Apranga“ 21,78
AB ,Lietuvos dujos” 7,37
= AB ,Pieno zvaigzds" 27,06
SARP2 AB ,TEO LT 17,55 28,08 44,73
AB ,Vilniaus baldai* 7,75
AB ,GrigiSkés" 18,49

Saltinis: sudaryta darbo auteri

W. Sharpe modelyje naudojama rinkos norma, gkatspindi izdo veksali palikany norma
(nerizikingy aktyw; norma). Si rinkos norma reikalinga beta koefidigmipskatiuoti, o betos reik3us
pateiktos sekafiame pav. bei ptau analizuojamos.

Lyginant gautus rezultatus su H. Markowitz rezalisia rizika iSlieka tokia pat, téau laukiama
graza didesa: portfelio ,MARK2" graza lygi 14,75 proc., o ,SARP2“ - 28,08 proc. (kdiepuose
portfeliuose rizika iSlieka tokia pat - 44,73 pnodnvestuoti reikty i AB ,Apranga“ (21,78 proc.)j
AB ,Lietuvos dujos” (7,37 proc.), AB ,Pieno zvaigzds“ (27,06 proc.)j AB ,TEO LT* (17,55 proc.),

i AB ,Vilniaus baldai“(7,75 proc.) if AB ,GrigisSkés® (18,49 proc.Jmoniy akcijas.
Portfelius, kuriuose rizika siekia 40,29 proc., MAR portfelio ggza 10 proc., kai tuo tarpu

SARP1 gaZa sudaro 25,24 proc., o investicijos Siame pojiabasiskirgiusios tarp vig imoniu, kai
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H. Markowitz modelis silo investuoti tikj dvi jmones, nors teorijoje daznai akcentuojama, kadyeik
diversifikuoti rizika investicijas skiriant 5-fmorems (ar finansiniams instrumentams).

W. Sharpe modelyje svarbus vaidmuo tenka betamak&uri pavaizduota sek&iame paveiksle
(zr. pav.). Beta indeksas sk&aiojamas naudojant vidutines metines izdo vekspélukam normas.
Didziausia beta reikSénfiksuojama AB ,Grigisks*, t.y. 7,433. Tai patvirtina fakt kad investicijog

Sia imore yra rizikingiausios.

APGI1L LDJiL PZV1L TEOI1L VBL1L GRGI1L

O Beta | -20,2891139|3,276358185| -8,19136237 | 1,87954841 | -32,2733046|7,433253566

41 pav.W. Sharpe modelio beta reikés
Saltinis: sudaryta darbo auteri

Neigiama beta reikSénrodo, kad tam tiky aktyw graZza juda prieSinga linkme nei izdo vekseli
graza. Neigiamas reikSmes turi AB ,Apranga“, AB ,Piehgaigzaés” ir AB ,Vilniaus baldai“, o Sios
jmorés neigiama beta reik&mdidziausia (-32,2733046), tai rodo, kad kaj gnoniy pelningumai
mazjo, vyriausyles izdo vekselj paiikany norma augo, ir atvirk$ai. Reali situacija tokia ir buvo
rinkoje: veksely palikany normos didjo nuo 2006 m. 3,04 proc. iki 2009 m. 7,83 proc2010 m.
krito iki 2,73 proc., o tuo tarpu AB ,Vilniaus bad akcijy kainos krito iki 2009 m. pab. ir kilimo
trendas laiksi visus 2010 m. Tokios investicijos labiau divéksioja leSas ir apsaugo nuosmukio metu

susidariusius nuostoliugldkritusiy akcijy kainy.

23 lentet
Optimalus portfelis pagal W. Sharpe modgl naudojant rinkos indeksg (OMXV), proc.
Portfelio pavadinimas Imoneé Akcij y dalis, proc. GraZa, proc. Rizika, proc.
. AB ,Apranga“ 36,52
SARP3 AB ,Vilniaus baldai“ 3,18 16,81 40,29
AB ,GrigiSkes* 60,30
. AB ,Apranga“ 40,57
SARP4 AB ,Vilniaus baldai“ 3,48 18,65 44,73
AB ,Grigigkes" 55,96

Saltinis: sudaryta darbo autgri
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W. Sharpe modelyje nurodant rinkos indeksip OMX Vilniaus indekso pokyus per tiriana
laikotarg, programa Solver pateikia kiek kitoloptimlauas portfelio variagt Siuose investavimo
alternatyvose rizikos norma paliekam tokia pat keip Markowitz modelyje ar ankstesniame W.
Sharpe modelyje. Parinkus kitgkinkos norm, gauti rezultatai pateikti 23 lentg.

Lyginant gautus rezultatus su H. Markowitz rezalscia rizika iSlieka tokia pat (44,73 proc.),
tatiau laukiama giza didesa: portfelio MARK2 gmZa lygi 14,75 proc., o SARP4 - 18,65 proc.
MARK1 portfelio gmza 10 proc., o SARP3 - 16,81 proc. Lyginant visus Starpe sudarytus
optimalius portfelius, sk&iuojant pagal OMXV indekg graza cia mazesé To priezastis gaty buti
ta, kad diloma investuoti tikj tris jmones: AB ,Apranga“, AB ,Vilniaus baldai“ ir AB ,dgiskes",
nors zinoma, kad gijmoniy rizika, vertinant praeities rezultatus, buvo daliEios. Toliau pateiktos

beta reikSras, kurios, lyginant su angiau apskaiiuotomis, yra visos teigiamos (Zr. 42 pav.).

0,03
0,025
0,02
g 0,015 -
0,01 |
SRR R
07 APG1L LDJ1L PZV1L TEO1L VBL1L GRG1L
M| Beta | 0,01932732 | 0,00883636 | 0,01074847 | 0,00825771 | 0,01594305 | 0,0252532

42 pav.W. Sharpe modelio beta reikés
Saltinis: sudaryta darbo autgri

IS paveikslo matome, kad didziausia beta reikSyna AB ,GrigiSkes* (GRGI1L) ir siekia
0,0252532, taip pat didelbeta reikSm yra AB ,Apranga“jmorées (APG1L - 0,01932732). Tai
patvirtina faka, kad investicijosi Siasimones yra rizikingiausios. AB ,Lietuvos dujos* (LD -
0,00883636) ir AB ,TEO LT* (TEOLL - 0,0082577ihoniy beta reikSrés maziausios.

Apskatiuoti W. Sharpe modelio optimia portfeliai pateik kelis galimus variantus, priklausomai
nuo pasirinktos rinkos normos. Vienu atveju naudwaziking; aktywy palikany norma, kuriogtaka
leme, kad investicijos pasiskirsto tarp yianalizuo; jmoni. Kitu atveju rinkos norma buvo prilyginta
OMX Vilniaus rinkos indeksui, siekiant iSsiaiskiritikos jtakgy W. Sharpe modeliui. Siuo atveju buvo
pasizlyta investuoti tikj tris jmones. Lyginant optimalportfe} sudaryy pagal W. Sharpe modekai
beta skatiuojama su vyriausys izdo vekse}i palikany norma, pelningumas didesnis nei H.

Markowitz modelio atveju afgtraukus OMXV indekso nogm nors rizika iSlieka nepakitusi.
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PranaSumas pelno atzvilgiu W. Sharpe portfelyjeratsla d:l akcijy ir izdo veksely pelningumo
prieSing; krypciy judejimo, kas leidzia portfeliui gauti didesnio pelnRezultatai leidzia teigti, kad
investuojant pagal W. Sharpe mqdé&hi jvertinama rizika beta, geriau diversifikuojamas tbelis nei

H. Markowitz modeliu sudaryti optima portfeliai, o taip pat ir modelio pritaikomumagsay

paprastesnis.

3.1.3. Optimalaus portfelio formavimas investuojantygiomis dalimis

Atsizvelgiantj atrinkty jmoniy pelningumus ir rizikos lyjg formuojant portfel busjtrauktos vig
imoniy akcijos, taip patvirtinant taisykl kad derinant labiau rizikingus aktyvus su madiakingais -
sumazinama bendra rizika. Zinoma laukiamas pelmiragu persiskirsto, nuo galimai aukstesnid d
didesres rizikos, iki mazesnio. Pagal gautus pelninguntbkias buvo apskéiuotos t} imoniy bendra
dispersija (VAR) ir ggZa, o kiekvienajmonei suteikus vienadsvolij portfelyje, tai yra po 16,67 proc.,
apskadiuota bendra portfelio dispersija, rizika (stanoastnuokrypis) ir galima portfelio géa (zr. 24

lentek). Skatiavimai atlikti Solver programos pagalba, o poifglavadintas ,PORT".

24 lentet
.PORT" portfelio laukiamas pelningumas ir rizika, p roc.
AB . AB AB
A gﬁ 2 .Lietuvos ?\leilinso .,TEO  Vilniaus Gri Al‘éBk os"
APIENIE dujost 9 LT*  baldair "9
Variacija, proc. 9,86 3,69 4,92 3,65 10,42 11,97
GraZa, proc. 7,18 0,31 2,70 0,90 5,60 9,57
Portfelio variacija, proc. 44,52
Portfelio standartinis 66.72

nuokrypis, proc.
Portfelio graza, proc. 26,26
Saltinis: sudaryta darbo autorremiantis AB NASDAQ OMX duomenimis, su Solver grama.

Norint palyginti skirtingy akcijy su skirtingu vidutiniu (laukiamu) pelningumu ir igkagu
standartiniu pelningumo nuokrypiu - rizikos laipsnaudojamas variacijos koeficientas, kuris parodo,
kuri investicijaj akcijas yra maziau rizikinga. Investuojgnvisasjmones po lygiai @ity pasiektas
26,26 proc. pelningumas,¢tau galima 66,72 proc. rizika. Didziausisagm galima investuojaritAB
,Grigiskés” ir AB ,Apranga“jmones, téiau tai lemia didel rizika. Investuojani AB ,Lietuvos dujos”
ir AB ,TEO LT" buty pasiekta maziausia rizikagtau ir gnza maziausia is galim

Taikant H. Markowitz ir W. Sharpe modeligselgiamas pagrindinis skirtumas: kai H. Markowitz
siekia minimizuoti rizig, W. Sharpe siekia maksimizuoti pelél Sio skirtumo gaunami skirtingi

rezultatai ir formuojami skirtingi optimak portfeliai. Tuomet kai pagal H. Markowitz formaji
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portfeliai iS AB ,Pieno zvaigz® ir AB ,TEO LT* akcijy, W. Sharpe slo portfeliy kombinacijas iS
visy jmoni akcijy. Nors rizika buvo parinkta vienoda, gaunamaag skirtinga Autoriy pasirinkta
strategija sudaryti portf¢] kuriame visomgmorems tenka vienoda dalis akgijjrezultatai pelningumo
prasme geriausi, @au rizika ¢ia didziausia. Sekantis zingsnis optimalaus paddfekaldymas, kuris
didele dalimi lemia investavimoelsre. Valdymas gali i atliekamas pasitelkus dvi strategijas:

aktyvig ir pasyvy.

3.2. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio valdymas

Portfelio valdymas, pagal litetabs Salting analiz (zr. 1 skyry), gali kiti dviejy strategiy:
aktyvus arba pasyvus. Pasyvi valdymo strategijaigkilar vadinama ,pirk ir laikyk” investavimo
strategija. Portfelio koregavimas atliekamas retasj tokj portfefj jeina skirtingo poidzio jmores, tai
geras diversifikavimo pavyzdys. Aktyvi valdymo tgarpasizymi didesniu rizikos laipsniu, nes
investuotojai siekia didesnio pelningumo étilemi, kad aktyviai investuojant galima daugiau uili
Remiantis Sia prielaida ir ankau sudarytais portfe}i pavyzdziais, aktyvaus ir pasyvaus valdymo
strategijos bus pritaikytos 2011.01.01. - 2011.04dlenomis. Gauti rezultatais lyginami tarpusayyje
siekant iSsiaiskinti investavimo strateggalimybes.

Aktyviai valdomy portfeliy akcijy prekyba ribojama pirkimais ar pardavimais, kuriuodo dazni
teigiamy (+DI) ir neigiamy (—DI) krypties indikatom ar MACD ir EXP linijy susikirtimai, todl
siekiama iSlaukti reikSmingesnisignal;. Dél to investuojama tik keletkartyy per tris nénesius.
RysSkiausi signalai analizuojami ir apibendrintatepkti kiekvienosjmonres atveju. Techninei analizei
pasitelkta traders.It techréi® analizs programa.

AB ,Apranga“ indikatorius RSI svyravo tarp 30 ir @011 m. trijj ménesi laikotarpiu, iSskyrus
du atvejus, kai sausio 23 d. ir kovo 15 d. nusder@miau 30 leistinos ribos, signalizuodamas apie
akcijy pirkima ir po keliy dieny apie galim pardavim. Kitais laikotarpiais nepatartina pirkti, jei RSI
yra tarp 70 ir 30 — tuo metu bulir meSkg jégos yra lygios — reikia laukti (zr. 43 pav.).

Techninis slankjjy vidurkiy indikatorius MACD, kaip skirtumas tarp dwejeksponentinj
slankijy vidurkiy (EMA) su 12 ir 26 dieq periodais, kirto signalin9 dieny periodo EXP slankiojo
vidurkio linija vasario 1 d. iS agas, rodydamas apie kajrkilima ir pelning akcijy pirkima. Vasario
19 d. parod pardavimo ir kovo 24 d. pirkimo sigmalGalima pastetti, kad indikatorius RSI jautriau
reaguoja kainy pokyius nei MACD indikatorius, o aktyviausius kaisvyravimus atspindi 14 dign
krypties jucjimo indikatoriai ADX, +DlI ir —DI.
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Sausio 27 d. trendas pkgal stipreti, kai +DI kilo virS 20 indekso reikSés ir taip pat patvirtino
akcijy pirkima sausio pabaigoje, kai kirto vidugirkrypties judjimo indeks ADX. Didé¢jancios
divergencijos reikS&s rodo buliaus rink, kylantias kainas. Stipriausias trendo taskas uzfiksuotas
vasario 9 d., ir po tnj dieny signalizavo apie pardavinpasyvesée rinkoje, vasario pabaigoje — apie
savaits trukmes rinkos suakty&jima — pirkimo signal. Taciau kovo 9 d. sustigjo —DI neigiamas
indikatorius, ir kovo 15 d. virSijo 40 indikatoriaueikSng, rodydamas grejtkainy Suol Zemyn. Nors
ir veliau +DI jau pradjo rodyti teigiamy kainy Zenklus, t&iau —DI buvo stipresnis ijtakojo
zemgjarcia ADX indikatoriaus trendo ling, tai prognozuoja silpgganti trendy bei mazjancias AB
L2Apranga“ akcij kainas.

APGIL (0.05%) - Apranga - Apr 01, 2011 - Daily chart v fraders. It
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43 pav. AB ,Apranga“ akcijos kainos tendencija ir indikaty dinamika 2011 m. | ketvijyt
Saltinis: http://traders.lt/plug.php?o=markets

Kiek pasyvesa akcijy prekyly atspindi eksponentiniai slankieji vidurkiai EMA(LB EMA (40).
Sausio 8 d., kai trumpesnio laikotarpio EMA iS aws kirto ilgesnio laikotarpio EMA signalizuodama
apie pardaving, pawluoty pirkima ir trend; susikirtimg paroc tik vasario 8 d. Téau apie pardavim
ispjo tuo p&iu metu kaip ir kiti indikatoriai @ nedidelio atstumo tarp ilgalaikio ir trumpalaikiEMA
trendo liniy.

AB , Lietuvos dujos” trumpo ir ilgo laikotarpio egenentinio slankjjy vidurkiy linijos (EMA(13)
ir EMA(40) nesikirto triy ménesiy laikotarpiu, tégiau matomas 44 paveiksle EMA(13) jautresnis
reagavimag kainy pokyius. Indikatoriaus priagfimas prie EMA(40) iki vasario 1 d. tolygus kain
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mazjimui, o vasario 11 d., kirtus 60K indikatoriausk®&me, selé augimas — linij atitolimas iki kovo
12 d. signalizuoja apie tolimeskainy kritima. Tai patvirtina irnusileidziaio trikampio modelis, kai
apatire linija yra horizontali, o virSutié leidziasi zemyn — megKkrikampis, kuris paprastai byloja apie
pardavimy signalo stip&jima ir pasibaigia kainos prasiverzinzemyn, kas ir nutiko kovo 16 d. Staigus
kainy Suolis kovo 24 d. su aukSta sandorio atidarymogpaklé slankiojo vidurkio EMA(13) linig.

LDJ1L (1.80%) - Lietuvaos dujos - Apr 01, 2011 - Daily chart wnistraders. It
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44 pav.AB ,Lietuvos dujos“akcijos kainos tendencijaimdikatoriy dinamika 2011 m. | ketvirt
Saltinis: http://traders.It/plug.php?o=markets

EXP(9) signalig linija visg sausio mneg buvo virs MACD linijos, tai reiSkia, kad AB ,Liettos
dujos® akciy kaina gretiausiai per daug buvo pakelta irjgy prie realesnio lygmens. \is
analizuojam laikotarg trumpalaikis slankiojo vidurkio trendas virSijogdlaikio vidurkio trend, ir
kovo pabaigoje skirtumas padjd 0,02 indikatoriaus reikSme, taigi prognozuojaatecijy kainy
kilimas ateityje. RSI svyravo leistinose diapazoibose ir rodo, kad akejjkainos nebuvo pervertintos
rinkoje. Ta&iau kainoms kylant prognozuojama, kad ateityje yar§¥0 rily, nes kovo pabaigoje
stebimas indikatoriaus padjdnas iki 63,89 reikSrs. Tai patvirtina ir MACD indikatorius su pirkimo
signalu kovo 20 d., kirtus iS afias 9 diem periodo EXP slankiojo vidurkio lingj o taip pat virSijus 0
indikatoriaus reikSry atsiranda didel tikimybe, kad kainos augs. Dar vignakcijy pirkima
indikatorius rod vasario 1.d., o apie pardawnpranes8 kovo 3 d. bei aktyvesnprekyly vasario

pabaigoje (pirkimo) ir kovo pradzioje (pardavimgrsalai).
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Indikatorius ADX rodo, kad stiprios akgitrendo pozicijos laiési iki sausio 8 d. kai linija virsijo
40 rilg. Apie pardavim signalizavo teigiam ir neigiamy indikatory susikirtimas sausio 12 d.
Vidutinis krypties judjimo indeksas ADX sausio pradzioje todpie silpgjant akcijy trend, kuris
sustipgjo tik sausio pabaigoje, ir vasario pirmomis diem®rirenduijgaunant pagréit pakilo +DI
aukgiau —DlI, rodydamas pirkimo sigmalTeigiamas indikatorius labiau sty iki vasario vidurio,
bet nesie&s 40 ribos pakrypo kita linkme ir kirto vidutirkrypties jucjimo linijg ties 30, o taip pat
linijos susikirto ir su —DI linija iS ap@os ties trendo silpnuanatspindigia 20 riba, susikirtimas rodo
akcijy pirkimg. Daugiau pirkimo signalsusida¢ kovo 8 d. 17 d., o pardavimas uzfiksuotas kovo,7 d
14 d. Skirtumas tarp kainos gjono ir MACD indikatoriaus judjimo atspindi divergencija, kuri
laikotarpio pabaigoje rad0,0054 irjspeja apie maarcias kainas.
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45 pav.AB ,TEO LT* akcijos kainos tendencija ir indikatardinamika 2011 m. | ketviit
Saltinis: http://traders.lt/plug.php?o=markets

AB ,TEO LT* (zr. 45 pav.) santykinis stiprumo indeks RSI svyravo 30-70 ribose, iSskyrus kovo
13-16 dienomis, kai indikatorius parodreitus kainos kitimo tempus ir kai kaina sils d. maziausi
taslg — 0,665 EUR, neertintas akcijas buvo verta pirkti. Eksponentitnisnpojo laikotarpio slankusis
vidurkis EMA(13) virSijo digjant ilgo laikotarpio slanigj vidurki EMA(40) iki kovo 12 d., kuomet
kainai stipriai nukritus, susikirto Sios linijos dpgdamos apie krentaé akcijy rinka, apie tai buvo

galima numanyti ifnaibariy virSaniy ir apaciy modelio. Triy ménesiy laikotarpiu buvo ir trump
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period), kai kaina kirto EMA iS apaos, tai bylojo apie kylatig rinka. Taip pat matoma kilimo
tendencija paskutiniu laikotarpiu — kovo pabaigoje.

Indikatorius MACD patvirtino kylatia tendenci kai virsijo O reikSm. Tatiau signalizavo ir apie
pardavimus sausio 10 d., vasario 19 d. kai kirtdPBKija iS virSaus, bei rySkus signalas parduoti
akcijas kovo 10 d., kai MACD nusileido zemiau OtkRisignalizavo vasario 8 d., kai MACD kirto
EXP i apaios, taip pat ir kovo 26 d.

Vidutinis krypties judjimo indikatorius ADX ro@ stiprias akcij trendo pozicijas vasario 10-18 d.
bei kovo paskutines dvi savaites, kai indeksagjoid0 riba. Pirmu atveju labiau +DI veékvidutinj
krypties juajimo indeks, nei —DI, o antru laikotarpiu stiprus neigiamoggkres indikatoriaus —DI
kilimo podikis jtakojo aukStas ADX reikSmes. Sausio 7 d. +DI kigwirSaus —DI signalizuodamas
apie akciy pardavim. Trumpalaikis pirkimas uzfiksuotas sausio 23 dardavimas sausio 27 d.
Teigiamo indikatoriaus linijos kirtimas i$ afyas —DI vasario 2 d. skedbapie pirkiny. Vasario 19 d.
pardavimas, ir po 9 dignfiksuojamas pirkimas, greitas kovo 3 d. pardavinadikug laikotarp
indikatoriai pataria susilaikyti nuo prekybosl dkritusiy kainy. Paskutinis pelningas pirkimas
fiksuojamas kovo 15 d., kai RSI indikatorius sigrao apie nuvertintas AB ,TEO LT" akcijas.

PZV1L (0.00%) - Pieno vaig d s - Apr 01, 2011 - Daily chart i traders It
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46 pav.AB ,Pieno zvaigzds“ akcijos kainos tendencija ir indikatgrdinamika 2011 m. | ketviyt
Saltinis: http://traders.It/plug.php?o=markets

AB ,Pieno zvaigzds“ (zr. 46 pav.) per tris pirmus 2011 m.cmesius akcijos kaina stipriai
nesvyravo, tod santykinis stiprumo indikatorius RSI buvo 30-7Bose be didelj ,pervertinimo* ar
Lhuvertinimo* Suoly. Staigy auginy atvaizduoja indikatorius +DI sausio viduryje. Ikafiorius MACD
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apie pardavinm skell® sausio 25 d. kirsdamas iS virSaus EXP slankioglunkio linijg. Greita prekyba
jvyko vasario 28 d., kai MACD dawvpirkimo ir kovo 2 d. pardavimo signalus, taip pavo 24 d.
pirkima rock indikatoriaus kirtimas signalknlinja iS apdios ir linijy kilimas leidzia prognozuoti apie

kainy augim.

VEL1L (1.35%) - Vilniaus haldai - Mar 30, 2011 - Daily chart e traders. it
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47 pav.AB ,Vilniaus baldai* akcijos kainos tendencija idikatory dinamika 2011 m. | ketvirt
Saltinis: http://traders.It/plug.php?o=markets

AB ,Vilniaus baldai (zr. 47 pav.) akaij rinka kilo iki kovo 13 d. kol eksponentinis trunjpo
laikotarpio slankusis vidurkis EMA(13) virSijo dignt ilgo laikotarpio slankjj vidurki EMA(40)
vaizdaws kylartia rinka, tatiau trumpalaikei EMA nusileidus Zemiau EMA(40) éddbiau krenta&iy
kainy rinkos tendencij nei 40 dieg vertinamo indikatoriaus reik&mtai stiprus signalas parduoti
akcijas. Taiau kilimo laikotarpiu nebuvo galima pavadinti gkcpervertintomis ar kritus kainoms —
nuvertintomis, nes santykinis stiprumo indikatorieS| iSsilaik 30-70 ribose. MACD indikatorius
pardavimo signal paro@ kovo 13 d., kai kirto nulia riba i$ virSaus apa&ia. Zemiausi indikatoriaus
linijos taSlk -0,02 pasiek kovo 22 d. ir veliau pasireigkilimo tendencija, bet neigiamos indikatoriaus
reikSmes rodo étg akcijy kainy augimy. Sausio 8 d. MACD radpirkimo signad, taip pat ir vasario 9
d., 18 d. bei kovo 24 d., o pardavimo zenklai karéaxP is virSaus atsirado sausio 15 d., vasarid.12
ir 24 d., kai formavosi kain linijy dvigubos virénés ir dvigubi dugnai — krypties apsivertimo

indikatoriai, pastebimagvigubo zigzagonodelis.
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Vidutinis krypties judjimo indeksas ADX sausio 26 d.- vasario 7 d. éretlipny neigiang trend,
nes —DI virSijo 40 indikatoriaus b po jo sek stiprus teigiamas krypties jéjgmas, simbolizuodamas
apie pirkimy, kai +DI kirto —DI indikatory iS apd&ios. Greita prekyba dvigjdieny laikotarpiu
uzfiksuota sausio pradzioje ir viduryje bei kovel 8lienomisivykes pardavimas ir pirkimas. Kovo 14
d. pardavimas ir 17 d. pirkimas, o paskutines @wviages prekyba nevykc:ldnesusikeitusj krypties
judéjimo indikatory poziciy. Nors AB ,Vilniaus baldai“ akcijos vertinamos rioje apie 10 kaut
labiau nei ki analizuojam jmoniy, taciau laukiama dar spartesnio akdijainy augimo.

GRGIL (0.12%) - Grigi. k.5 - Apr 01, 2011 - Daily chart v draders It
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48 pav.AB ,GrigiSkeés* akcijos kainos tendencija ir indikatgrdinamika 2011 m. | ketvigt
Saltinis: http://traders.It/plug.php?o=markets

AB ,GrigisSkes” (zr. 48 pav.) akayj kainy kritimag iki vasario pradzios atspigg trumpalaikio
eksponentinio slankiojo vidurkio EMA(13) nusileida® zemiau ilgalaikio eksponentinio vidurkio
EMA(40) dieny. Kai akciy vert émé kilti, vidurkiai susikirto vasario 6 d. Beau anksiau — vasario 2
d., apie pirkim jspzjo MACD indikatorius kirts iS apaios EXP linig. Eksponentiniai slankieji EMA
vidurkiai, isSlyginantys kain svyravimus, parod tik vieng stipny prekybos signal taciau kit
indikatoriai kur kas jautriau reagugj&ainy pokyius ir signalizuoja apie daznesprekyly. Sausio 9
d. MACD kirto iS virSaus nulia riba skelbdamas apie akgipardavim. Indikatorius uzfiksavo greit
prekyls - akciy pirkimg vasario 28 d. ir kovo 6 d. pardawymNuo vasario pradzios indikatorius

MACD randasi auk8au nulires linijos, tai reiSkia, kad rinkoje vyrauja kylastirendas ir susiformuoja
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diagonalinio trikampiamodelis, o taip pat analizuojamo laikotatpio pabpgnatomas MACD ir EXP
linijy suargjimas, kuris nurodo augimo tendencij

Santykinis stiprumo indikatorius (RSI) paggdkad kainos kitimo tempai aktyviausi buvo ais
vasario nénes, svyravo apie 60-70 rih du kartus net virSijus/0, o tai rodo apie pervertintas akcijas —
pardavimo signalus. Tau kovo viduryje paklausai sumigids akciy kaina krito, rodiklis sugzo j
pradire packtj ir svyravo apie 40-60.

Tuo tarpu vasario 18 d. teigiamas krypties¢judo indikatorius (+Dl), sieks 50, pakrypo Zzemyn
ir per pirmg kovo savaig nukrito iki 30, o po antros savest indikatorius buvo tik 17, tuo tarpu
sustipejo —DI pozicojos. Kainai kylant, kovo 17 d. indikaits +DI kirto iS ap&os —DI fiksuodamas
pirkimo pozicijas. Krentantys indikatarrodmenys link 20 ir zemiau jo rodo silganti trend, kuris
tesési iki kovo 28 d. Dar kovo 26 dvyko atvirkstinis indikatoni linijy susikeitimas pozicijomis nei
pries tai migtas, o tai rod pardavimo signal Analizuojamo laikotarpio pabaigoje beigdmo naujo
ketvircio pradzioje tukty pasireiksti akcij prekybos pagyjimo tendencijos - kawp kilimas, tad
siekiant pelningai investuoti verta paisyti +DI girsimo su —DI signalo kovo 31 d.

Analizuojamogmores iSsiskye skirtingais akciy kainos pokyiais, t.y. viem jmoni akcijos kaina
augo, kiy mazjo, o dar ki judejo nepastovia kryptimi. 8 kainos pokyiy indikatoriai rode daug
pardavimo/pirkimo signal. Signal; dienos tarp indikatorj daznai skiriasi, tégiau iSlieka ta pati
tendencija, ty. pirkti arba parduoti. Teu investuotojui svarbus kuo tikslesnis akcij
pirkimo/pardavimo signalas siekiant didesnio peltogkl jis turéty pasirinkti viery ar du indikatorius
tam, kad nepasiklyst O be to, taikant aktyyivaldymo strategij, investuotojui svaris ir investiciy
valdymo kastai, kurie priklauso nuo sandoskariuas ar y apimties. Optimalaus portfelio investigij
valdyny paremt pasirinkty, dazniausiai rinkoje naudojagm indikatoriy signal reikSnemis galima
pasikliauti. Vidutinio krypties jugdimo indikatoriaus ADX, teigiamos +DI ir neigiameDl krypties,
eksponentinio trumpojo laikotarpio EMA(13) beiadldaikotarpio EMA(40) bei MACD slanfiy
vidurkiy linijy susikirtimai rodo signalus apie akgijprekyly. Santykinis stiprumo indikatorius RSI
atskleidzia tikgjg akcijy vert rinkoje - ar akcijos nuvertintos ar pervertintd3astelgta, kad tiriamu
trij y menesiu laikotarpiu geriau akajj kainy pokyius atspindjo trumpesnio laikotarpio indikatoriai —
greiciau reaguoja;j pasikeitusy situaciy. Kai trumpalaile reikSng turintis indikatorius kerta iS
apacios ilgalaikio rodiklio linijg, rodomas pirkimo signalas, ir atviflai. Remiantis paskutinio
analizuojamo rnesio kaim bei indikatory rezultatais,jzvelgiamos - AB“ Lietuvos dujos® ir AB

,Grigiskes" garantuotos akciy kainy kilmo tendencijos netolimoje ateityje.
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3.2.1. Optimalaus portfelio aktyvus valdymas pagalEVE" strategij a

10 000 liy investicijos paskirstytos portfeliuose pagal H.rktavitz (,MARK") ir W. Sharpe
(,SARP“) optimalaus portfelio rekomendacijas, o ,RUD' portfelis sudarytas paprdausiai
investicijas iSskaidant lygiomis dalimis kiekvierjammonei. Pagal H. Markowitz modelinvestuojama
tik i dvi imones - AB ,Pieno zvaig2d” ir AB ,TEO LT". Remiantis W. Sharpe modeliu, iestuoti
reikia j tris ijmones: AB ,Apranga“, AB ,Vilniaus baldai* ir AB ,3giskeés”, kai rinkos norma yra
OMXYV indeksas, ifj visasjmones, kai rinkos norma atitinka izdo vekselorms.

Aktyvi valdymo strategija taikyta remiantis techégnanalizs pagrindu, tai yra naudojantis jau
ank<iau nagrirgtais indikatoriais: RSI, MACD, ADX ir EMA. Svarbugmireti, kad Sie indikatoriai
rodo pirkimo/pardavimo signalus daznai skirtingond®nomis, todl remiantis ank&au atlikta
technine analize, nusgsta, kad RSI indikatoriaus signalai pasitvirtindalazniausiai (su 1 - 2 dign
paklaida), MACD rodiklis taip pat rodydavo patikisigignalus, t&au paklaida bdavo didesa arba
signalai neatitikdavo situacijos rinkoje. EMA lio§ rodo tendencijas, dau labai retai esamay |
susikirtimo signaj, nurodasiy pirkimag ar pardavim. ADX rodiklis Siy jmoniy pavyzdziu rodo daug
signaly, o daznai nurodydavo apskritai vengti prekybosnRatis ankstesne analize ir gauluomen
iSvadomis, nusgsta vadovautis RSI indikatoriumi, kuris nors ir vieada rodydavo teisiagsignai,
taciau jo paklaida maziausia, o patikimumas didziausifoliau, vadovaujantis Sia iSvada, buvo

sudaryta lentél sujmoniy pirkimo ir pardavimo signalais per 2011 m. sauskovo nenesius (Zr. 25

lentek).
25 lented
Pirkimo ir pardavmo signalai 2011 m. sausio - kovanénesiais pagal RSI indikatory
Imoné Pardavimas Pirkimas
AB ,Apranga*“ vasario 10 d. sausio 24 d., kovo 15 d.
AB , Lietuvos dujos* vasario 16 d., kovo 25d.  kovo 15 d.
AB ,TEOLT" sausio 7 d. kovo 14 d.
AB ,Pieno Zvaigzdés*” sausio 14 d.
AB ,Vilniaus baldai“ vasario 10 d. kovo 16 d.
AB ,Grigisk és" vasario 7 d., kovo 1 d.

Saltinis: sudaryta darbo auteri

Pirkimo ir pardavimo kaina Siame tyrime naudojanagpkos dienos atidarymo kaina, o tyrimas
toliau atliekamas su kiekvienu portfeliu atskirgPORT* portfelyje vig; jmoniy akcijoms skirta
vienoda dalis, tod suderinus pirkimo ir pardavimo signalus tamoniy, gauti tokie rezultatai:
ank<iausias pardavimo signalas pasi#oAB ,TEO LT“ jmorés akciy - sausio 7 d.,at dierg
atidarymo kaina buvo 2,462 Lt, tuogia nupirktos AB ,Pieno zvaigs” jmores akcijos po 5,007 Lt,

nes tik Siosimores akciy kaina krito § diemg. Sausio 14 d. & gautas pardavimo signalas.
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Parduodamos AB ,Pieno zvaig&t imonres akcijos po 5,352 Lt. Vietoje gibkcijy buvo nupirktos AB
.Lietuvos dujos” akcijos po 2,503 Lt, viso 1401 géc ir portfelyje Siosjmores akciy yra 2064
vienetai. Kitas pardavimo signalas fiksuojamas nasa d. AB ,GrigiSkes” jmones akciy. Ta dierg
Sios jmores akcijos kaina buvo 33,837 Lt. Vietoje parduatkcijy jsigytos AB ,Vilniaus baldai®
akcijos po 33,837 Lt, viso 51 akcija. Dabar posteljy yra 102 akcijos. Vasario 10 d. gauti du
pardavimo signalai iS skirtimgimoniy - AB ,Apranga“ ir AB ,Vilniaus baldai“. AB ,Apran@”
jmores akciy buvo 231 vienetali, jos parduotos uz 7,206 Lt ¢pskouvo uz 7,213 Lt), o AB ,Vilniaus
baldai“ akcijos parduotos uz 35,219 Lt. (viso 162i@s). Vietoj Siy akcijy nupirktos AB ,GrigiSks”
akcijos po 2,842 Lt, tai yra 1850 akgijVasario 16 d. AB ,Lietuvos dujos* akgijkainy pokyius
uzfiksavo RSI indikatorius, nurodydamas pardavingnalh. Tg dierg Siosjmores akcijos kainavo
2,624 Lt. Nuspgsta dar nupirkti AB ,GrigiSks” akcijy po 2,89 Lt, nes matomas Sipaores akciy
kainy didéjimo trendas. Dabar §iakcijy portfelyje yra 3723 vienetai. Kovo 1 d. gautasnsigs
parduoti AB ,GrigiSks” akcijas. B dierg akcijos kaina siek2,866 Lt. reikyy pastebti, kad jei RSI
signalas bty kovo 3 d., tada akcijastty kainavusios 3,004 Lt irtty gautas didesnis pelnas. Uz
gautasdsas nuspista pirkti AB ,Lietuvos dujos” akcij, nes galimas akejjkainos augimas. Kovo 25
d. uzfiksuotas RSI signalas parduoti AB ,Lietuvagas” akcijas uz 2,586 Lt, te&au nuspgsta akcijas
pasilikti, &l didéjancios kainos trendo. Apibendrinti duomenys pateildkatioje lentetje (Zr. 26

lentek).
26 lentet
Optimalaus portfelio ,PORT" aktyvus valdymas pagal ,EVE" strategij 3 2011 m. | ketvirtj
Pardavimas Pirkimas
Data . Kaina, | Viso, , Kaina, Viso,
Jmoneé vt | Lt Jmone Lt vt |
Sausio7d. | AB"TEO LT" 674 | 2462 | 165939 2B Pieno 5007 | 331| 655
Zvaigzas

Sausio 14 d. | AB "Pieno #vaigzds" | 655 | 5,352 | 3505,56 QS(:S';',HUVOS 2,503 | 1401 2064
Vasario 7 d. | AB "Grigidkes" 624 | 2,750 | 172167 p5 d;’i!.'”'aus 33837 | 51| 102

AB "Apranga” 231 7,206 1664,59

. AB "Vilniaus

Vasario 10 d. baldai 102 | 35,219| 3592,34
Viso: | 5256,92| AB "Grigisks” | 2,842 | 1850 1850
Vasario 16 d. dASOSL.'.Et”VOS 2064 | 2,624 | 5414738 AB "Grigié&" 289 | 1874 3724
Kovo1ld. | AB "Grigiskes" 3724| 2,866 10672,9835;'5'.',““"05 2624 | 4067 4067

Saltinis: sudaryta darbo autori
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Galutiniais rezultatais ,PORT" portfietudaro AB ,Lietuvos dujos* akcijos: 4067 vnt., kukaina
balandzio 1 d. buvo 2,742 Lt. ir jas pardavasybgauta 1 1150,96 Lt. Gautos pajamos sudaro 11,5C
proc., nors planuojama buvo 26,26 proc. Toliauakiywaldomas ,MARK1" portfelis, kurio prekybos
duomenys pateikti 27 lentgéb.

Aktyviai valdant portfel ,MARK1" gauta 10 318,20 Lt. pajam t.y. 318,20 Lt. pelno (3,18 proc.)
ir uz optimalaus ,PORT" portfelio gfza maziau net 3 kartus. Toliau valdomas ,MARK2" pelis,
kurio apibendrinti duomenys pateikti 28 legjel Remiantis tais @&is signalais buvo perkamos ir
parduodamos AB ,Pieno zvaig&f ir AB ,TEO LT akcijos 2011.01.03 — 2011.04.0iedomis.

27 lentet

Optimalaus portfelio ,MARK1" aktyvus valdymas pagal ,EVE" strategij g 2011 m. | ketvirtj

Pardavimas Pirkimas
Data ) Kaina, | Viso, Data ) Kaina, Viso,
Imoné vnt. Lt Lt Imoné Lt vnt. ik

Sausio AB,TEOLT* | 2324 | 2462 | 5721,69 S2usio| AB.Pieno 5007 | 1143 1970
7d. 7d. ZvaigZds
Sausio | AB,Pieno 1970 | 5352 | 10543.44K%° | AB TEOLT* 2424 | 4350| 4350
14 d. ZvaigZas 14 d.
paanbdzio| Ag TEO LT | 4350 | 2,372 | 103182

Saltinis: sudaryta darbo autori

Sausio 7 d. pardavus AB ,TEO LT" &tas akcijas (546 vnt.) buvo gauta 1344,25 Lt pajam
kurios iSleistos AB ,Pieno zvaigéd® akcijomsjsigyti. Tg dierg jy atidarymo kaina buvo 5,007 Lt,
todkl nupirkta 268 akcijos, iS visqyjportfelyje dabar yra 1949 akcijos. Sausio 14 dit@m signalas
parduoti AB ,Pieno zvaigzs” akcijas, kaina uzfiksuota 5,352 Lt, tbghardavus visas tétas akcijas
gauta 10 431,05 Lt pajamliSlaukus pirkimo signalo kovo 14 d. buvo nupisk#®B , TEO LT* akcijos:
4303 vnt. uz 2,424 Lt, &au pasibaigus investavimo laikotarpiui balandzid.Jjas teko parduoti uz
2,372 Lt, todl gauta tik 10 206,72 Lt pajamViso Sis portfelis uzdirbo 206,72 Lt. Lyginantiey H.
Markowitz modely gautas gyzas, galima pasakyti, kad daugiau rizikavus buvdirbfa maziau.

28 lentet

Optimalaus portfelio ,MARK2" aktyvus valdymas pagal ,EVE" strategij 3 2011 m. | ketvirtj

5 Pardavimas 5 Pirkimas
g Imone Vnt. Kaina, Lt Viso, Lt CE] Imoné Kaina, Lt Vnt. Viso, vnt.
Sausio AB ,TEO 546 2,462 1344,25 Sausio AB ,Pieno 5,007 268 1949
7d. LT 7d. ZvaigZds"
Sausio AB ,Pieno 1949 5,352 10431,05 Kovo AB ,TEO 2,424 4303 4303
14 d. ZvaigZds" 14 d. LT"
Balandzio AB ,TEO 4303 2,372 10206,72
1d. LT

Saltinis: sudaryta darbo auteri
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Toliau aktyvus valdymas vykdomas W. Sharpe modg@agrindu sudarytiems optimaliems
portfeliems. Pirmas portfelis ,SARP1* sudarytasvisy jmoniy akcijy skirtingomis dalimis. AB
LApranga“ akcijos sudaro 18,97 proc., AB ,Lietuvdsjos* - 11,26 proc., AB ,Pieno zvaigasl -
26,36 proc., AB ,TEO LT" - 20,56 proc., AB ,Vilniaibaldai“ - 6,91 proc. ir AB ,Grigisis” - 15,94
proc. Atitinkamai paskirstytos 10 000 L&Sbs. IS Sio portfelio tikimsi 25,24 proc. gza su 40,29

proc. rizika. Naudojantis tais @gais pirkimo ir pardavimo signalais buvo atliktighybos veiksmai,
kuriy rezultatai pateikti 29 lentgk.

29 lentet

Optimalaus portfelio ,SARP1* aktyvus valdymas pagal,EVE* strategij a
2011 m. | ketvirtj

Data Pardavimas Data Pirkimas
. Kaina, | Viso, . Kaina, Viso,
Imoneé Vnt. Lt Lt Imoné Lt Vnt. it
sausio | Ag TEQ LT 300 | 2,462 | 7386 Sausio | AB.Pieno 5007 | 148| 673
7 d. 7 d. ZvaigZds
Sausio AB ,Pieno ¢ Sausio | AB ,Lietuvos
144 Svaigics” 673 5,352 | 3601,9 144 dujos” 2,503 1439 1738
Vasario ol + Vasario | AB ,Vilniaus
7d. AB ,GrigiSkes 688 2,759 1898"'7d. baldai® 33,837 56 80
AB ,Apranga‘“ 300 7,206 | 2161,8
vasario | AB.Vilniaus 80 | 35219| 2817
10 d. baldai _
Viso: | 4979,3 \1/8‘Sda”° AB ,Grigiskeés* | 2,842 | 1752 1752
Vasario AB ,Lietuvos 4+ Vasario -
16 d. dujos"” 1738| 2,624 | 4560,% 16 d. AB ,GrigiSkes 2,89 1578 3330
Kovo AB ,Grigiskés® 3330| 2,866 | 9543,8<0V0 | AB.Liewvos | 5 554 | 3637] 3637
1d. 1d. dujos
Balandzio AB_ ,,L‘l‘etuvos 3637| 2742 9973
1d. dujos

Saltinis: sudaryta darbo autgri

Aktyvios prekybos rezultatai pared kad ,SARP1“ portfelis patgr nuostolij, t.y. -27 Lt.
Nuostoliamsjtakos galjo turéti AB ,GrigiSkes” akcijy neskmingas pirkimas ir pardavimas uz
mazesn kaimg. To pasekoje buvo nupirkta 3637 AB ,Lietuvos dtjekcijos kovo 1 d. ir nora jos
buvo parduotos didesne kaina nei pirkto&iaia nuostolj padengti nepavyko ir bendras rezultatas tapo
neigiamas. Sekantis ,SARP2“ portfelis, kuris ta@t pudarytas i§ visjimoniy, tatiau jy akcijy dalis
portfelyje pasiskir&usi kitaip: AB ,Apranga“ - 21,78 proc., AB ,Lietws dujos* - 7,37 proc., AB
.Pieno zvaigzds“ - 27,06 proc., AB ,TEO LT" - 17,55 proc., AB \fiaus baldai“ - 7,75 proc., AB
,Grigiskeés” - 18,49 proc.
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Sausio 7 d. pardavus AB ,TEO LT akcijas buvo nkfms AB ,Pieno zvaigzes* akcijos, kurios
buvo parduotos sausio 14 d. ir buvo gauta 492911 %4jamy. Si suma buvo iSleista nupirkti AB
.Lietuvos dujos* akcijas, kud portfelyje padidjo iki 2417 vieneg. Vasario 7 d. AB ,GrigiSks*
akcijos buvo pakeistos AB ,Vilniaus baldai“ akcijesno Sios buvo parduotos vasario 10 d. kartu su
AB ,Apranga“ akcijomis ir gauta 4360,51 Lt. pajaniTa p&ig diem buvo nupirktos AB ,GrigiSks*
akcijos, o vasario 16 d. pardavus AB ,Lietuvos dtjakcijas dar nuspirkta AB ,Grigigk" jmones
akcijy, portfelyje dabary jau 3729. Visos Sios akcijos parduotos kovo 1lrdyauta 10 687,31 It.
pajamy. Tg diemy nupirkta AB ,Lietuvos dujos” akcijos, viso 4073evietai, kuros parduotos balandzio
1 d. po 2,742 Lt. ir gauta 11 168,17 Lt. pajarSis portfelis gavo 1 168,17 Lt.agos, t.y. 11,68 proc.

30 lente¢
Optimalaus portfelio ,SARP2* aktyvus valdymas pagal,EVE" strategij a 2011 m. | ketvirtj
Pardavimas Pirkimas
Data Tmoné vnt. Kaina, Viso, Lt Data Jmoné Kaina, vnt. Viso,
Lt Lt vnt.
Sausio | Ag TEOLT* | 832 | 2,462 | 204838 SaUsio | AB.Pleno 5007 | 409| 921
7 d. 7 d. ZvaigZzds
Sausio AB ,Pieno Sausio | AB ,Lietuvos
ad Svaigrds® 921 | 5352 | 492919 7' ° dujos® 2,503 | 1969 2417
Vasario AB Vasario | AB ,Vilniaus
74 Grigiskes® 597 | 2,759 | 1647,12 °F baldai* 33,837 | 49 70
. AB ,Apranga“ | 263 | 7,206 | 1895,18
Vasario AB ,Vilniaus
10 d. " 70 | 35,219| 2465,33
baldai
Viso: | 4360,51 \1’33""“0 AB ,Grigigkes* | 2,842 | 1534 1534

Vasario AB ,Lietuvos Vasario S
16 d. dujos® 2417 | 2,624 | 634221 AB ,Grigiskes 2,89 | 2195 3729

Kovo AB 3729 2.866 10687,31K0VO AB ,Lietuvos

2,624 | 4073 4073

1d. ,Grigiskes"” 1d. dujos”
Balandzio AB_ ,,I_‘l‘etuvos 4073 | 2742 | 1116817
1d. dujos

Saltinis: sudaryta darbo auteri

,SARP3* optimal; portfel su 40,29 proc. rizikir 16,81 proc. laukiama gfa sudaro trij jmoniy
akcijos: AB ,Apranga“ (36,52 proc.), AB ,Vilniausatdai“ (3,18 proc.) ir AB ,GrigiSks” (60,30
proc.). Sis portfelis buvo paskaiotas rinkos indeksjvertinus kaip OMXV rinkos indekso pokiyis
per 2006-2010 m. & 3ios prieZasties skiriasi Sio portfelio ir ,SARPgortfelio sudtis ir struktira.
Atsizvelgiantj ankgiau pateiktus pirkimo/pardavimo signalus buvo atlgrekybos veiksmai, kuyi
rezultatai pateikti 31 lentgk.
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31 lentet
Optimalaus portfelio ,SARP3* aktyvus valdymas pagal,EVE" strategij a 2011 m. | ketvirtj

Pardavimas Pirkimas
Data Tmoné vnt. Kaina, Viso, Lt Data Tmoné Kaina, vnt. Viso,
Lt Lt vnt.
Vasario | \p Grigiskes® | 2257| 2,759 | 6227,04Yasaro | AB,VINaus | a5 ga0 1 14| 194
7 d. 7 d. baldai
AB.Vilniaus | 19, | 35219| 683249
Vasario baldai
! AB Apranga“ | 506 | 7,206 | 3646,24
10d. Vasario | AB
viso: | 10478,72 | B0 | T ket 2,842 | 3687 3687
f‘é"o AB ,Grigiskes" | 3687| 2,866 10566,94%"&0 AB Apranga | 6,543| 807 807
Kovo AB ,Vilniaus
164 | baldai 31,072 | 170| 170
Balandzio ﬁg Cﬁ;{:\;?s 807 6,681 5391,5
1d. nVI 170 | 33,147| 5634,99
baldai
Viso: | 11026,56

Saltinis: sudaryta darbo autgri
Aktyvios prekybos metu 2011.01.03-2011.04.01 gatfa026,56 Lt. pajam o portfelio
pelningumas sudaro 10,26 proc. Realus pelningunzasiumatyd mazesnis 6,55 proc. punktais.
Numatytu laikotarpiuvykdzius prekybos veiksmus paskutidiers portfelyje buvo AB ,Apranga” ir
AB ,Vilniaus baldai“ jmoniy akcijos, kurios parduotos uz aukStesrei pirkta kaig. AB ,Apranga“
akcijos uzdirbo 5391,57 Lt., o AB ,Vilniaus baldai“5634,99 Lt. Viso ,SARP3" portfelis sukatip
1026,56 Lt.

32 lente¢
Optimalaus portfelio ,SARP4* aktyvus valdymas pagal,EVE" strategij a 2011 m. | ketvirtj
Pardavimas Pirkimas
Data . Kaina, | Viso, Data . Kaina, Viso,
Imoné vt | Lt Imoné e fvnt | LR
Vasario | ap Grigiskes* | 2094| 2,759 | 5777,3g Yasaro | AB,Vilniaus | a5 5001 471|180
7 d. 7 d. baldai
AB,Vilniaus | 165 | 35519 6409,86
baldai
Vasario AB ,Apranga‘“ 562 7,206 4049,77
10 d.
10459,63 \1/8‘3""“0 AB ,Grigigkes® | 2,842 | 3680 3680
f%"o AB ,Grigigkes* | 3680| 2,866 10546,835?&0 AB ,Apranga“ | 6,543 | 806| 806
Kovo AB ,Vilniaus
164 | baldai 31,072| 170| 170
Balandzio | AB ,Apranga*“ 806 6,681 5384,8¢
1d. AB,Vilniaus | 170 | 33 147| 5634,99
baldai
Viso: | 11019,88

Saltinis: sudaryta darbo autgri
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,SARP4“ optimalus portfelis paskdiiotas su didesne rizika, ty. 44,73 proc. ir |lamkas
pelningumas siekia 18,65 proc. remiantis jau nyttest pirkimo/pardavimo signalais buvo gauti tokie
rezultatais (zr. 32 lent&).

,SARP4“ portfe| sudag trijy imoniy akcijos: AB ,Apranga“ (40,57 proc.), AB ,Vilniausaldai
(3,48 proc.), AB ,Grigisks” (55,96 proc.). Atlikus prekybos veiksmus sustgimoniy akcijomis, Sis
portfelis uzdirbo 1 019,88 Lt. ggos. T&iau zinant, kad Sio portfelio rizika buvo dideésfis turejo
gauti ir didesn graza, nors palyginus su ,SARP3“ portfeliu gautas maiegelningumas. Vadinasi
prissimta dideshirizika neatpirko gautos naudos.

Apibendrinant galima pasakyti, kad visi suformuagptimakis portfeliai gavo ggzZos, t@iau ne
visada pasitvirtindavo taisykl kad daugiau rizikuojant, daugiau gaunama pelnaigl ,PORT"
portfelio grgza 1 150,96 Lt, ,MARK1* - 318,20 Lt, ,MARK2" - 2082 Lt., ,SARP1" - -27 Lt,
,SARP2“ 1 168,17 Lt., ,SARP3" - 1 026,56 Lt. ir ,32P4" - 1 019,88 Lt. Pagal autoyistrategij
-EVE", kai akcijos perkamos ir parduodame tpacig diery, atlikti skariavimai leidzZia teigti, kad
pelningiausias investavimo variantas yra ,SARP2“tioplus portfelis, kurio beta apskaiota
remiantis izdo veksefipalikarny normomis 2006-2010 m. Nors verta pastgtkad ,SARP1“ portfelis
(su tokiu pat beta ska&iavimo bidu) gavo nuostali. Cia pasitvirtina teorija, kad daugiau rizikuojant,
daugiau gaunama pelno. H. Markowitz modelio paguirgkatiuoti optimalis portfeliai aktyviai
valdant gavo pelno, téau uzdarbis buvo daug maZzesnis nei paprastdubdiversikuotas ,PORT"

portfelis. Tafau Sy portfeliy rizika buvo skirtinga.

3.2.2. Optimalaus portfelio aktyvus valdymas paga/DON* strategij a

-,DON" investavimo strategija panas$i,EVE" aktyvaus portfelio sistem remiasi jau atlikta
fundamentine ir technine akgijinkos analize, nurodytais indikatgrsignalais. MACD indikatorius
pakankamai ankstspejo apie pirkimus ir pardavimus. Siekiant vykdytikafektyvespvaldym ir jau
suformuoto optimalaus portfelio akegiprekyhy, labiausiai kreipiamaséchesysi santykin stiprumo
RSI indikatoriaus juéiimo kreive, kai atskleidziama pervertintos ar nuvertintosijakc Indikatori
+DI ir +DI linijy susikirtimo tasSkai susidaro kiek pdwotai. Galima teigti, kad jie labiau tikt
investuojant ilgesniam laikotarpiui esant gicho trendui. Trumpalaikiam investavimui reikalinkio
ank<iau pasirodantys signalai. 33 lerjel atsispindi aktyviai valdomo ,MARK1“ investicinio
portfelio su 40,29 proc. rizika akgiprekyba to laikotarpio rinkoje fiksuotomis kainami

Steleta akciy rinka technias analizs krypties indikatorj pagalba, pirkimai vykdyti numanomo
»,dugno* metu pasiekus Zemiausias kainas, kai jabisti rinkos atsigavimo signalai, o pardavimai —

matant tendencijas kai kaina nebekyla, o pradedsti kyerkog aukZiausih kaing. Pelningiausia
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prekyba buvo AB ,Pieno zvaig2d” akcijy 2011 m. vasario 23 d. — kovo 1 dienomis, kai g24i&, 99

Lt pelno. ,MARKZ1" portfelis su mazesne rizika né&Vf/ARK2”, atne® 1102,16 Lt investiciés giZos.

33 lentet
Optimalaus portfelio ,MARK1" aktyvus valdymas pagal ,DON" strategij 3 2011 m. | ketvirtj
Svoris Akcijos| Svoris | Bendra . | Akcijos| Svoris <
. DL ; ; Pardavi- - . | Graza,
Imoné |portfelyjePirkimas| kaina, |portfelyje] suma, kaina, |portfelyje
mas Lt
proc. Lt vnt. Lt Lt Lt
03.Sau 5,145 827 | 4254,00] 14.Sau 5,352 4425,1% 171,15
AB ,Pieno 42 54 03.vas| 5,007 884 | 4425,15] 14.Vas 5,231 | 4623,1% 197,97
Zvaigzdes" ’ 23.Vas| 5,110 905 | 4623,12| 01.Kov 5,383 4870,114 246,99
15.Kov | 5,007 973 4870,1L 01.Bal 5,183 5041,3q 171,39
03.Sau 2,472 2324 | 5746,00] 07.Sau 2,517 5850,60 104,60
ABL"_II,EO 57,46 | 20.Sau 2,469 2370 | 5850,60] 11.Vas 2,465 5841,11 -9,48
16.Kov | 2,286 2555 | 5841,12] 01.Bal 2,372 | 6060,84 219,44

Saltinis: sudaryta autari

InvestavusdSas pagal H. Markovitz modeMARK2*" ir valdant portfej aktyviai, 2011 m. pirngj
ketvirtj, kai bendra pirkim apyvarta siek41 048,31 Lt ir pardavipnuz 42 723,16 Lt, pasitraukus i$
akcijy prekybos gauta 1674,85 Lt pelno (Zr. 34 lenteNors akivaizdus to analizuojamo laikotarpio
kainy kritimas, rySkus AB ,TEO LT“ akcij kainy trendo nusileidimas bei nezymus AB ,Pieno
zvaigzas* akcijy kainy kitimas, t&iau vykdant aktywi prekyly gauta teigiama gfa. Sudtingiau
vykdyti daznai kintatiy, bet be didelj kainy Suoliy akcijy aktyvig prekyhy trijy ménesiy laikotarpiu.l
AB ,Pieno zvaigzds“ akcijas geriau investuoti stebint bemdainy kitimo tendenciy ilgesniam
laikotarpiui, juolab, kad akcijos iSlaiko virs 5 kert, ir per tris nénesius padigo 0,03 Lt, kai tuo
tarpu AB ,TEO LT* krito 0,10 Lt. @l AB ,TEO LT"akcijy 2011 m. sausio 20 d. - vasario 11 d.
prekybos patirta 2,23 Lt nuostolio, o efektyvesAB ,Pieno Zvaigzds” akcijy aktyvus valdymas

krentant kainoms atn&848,09 Lt pelno prekybos pabaigoje.

34 lentet

Optimalaus portfelio ,MARK2" aktyvus valdymas pagal ,DON" strategij 3 2011 m. | ketvirtj

Svoris Akcijos| Svoris Bendra Akcijos Svoris =
. ; . ; ; Parda- ; .| Graza,
Imoneé portfelyje, [Pirkimas kaina, | portfelyje, | suma, vimas kaina, | portfelyje, Lt
proc. Lt vnt. Lt Lt Lt
03.Sau| 5,145 1681 | 8650,00 | 14.Sau 5,352 8998,02| 348,92
AB ,Pieno 86.5 03.vVas | 5,007 1797 | 8998,02 | 14.Vas 5,231 9400,57| 402,95
ZvaigZdées" ' 23.Vas | 5,110 1840 9400,57 | 01.Kov 5,383 9902,79 502,2p
15.Kov | 5,007 1978 | 9902,79 | 01.Bal 5,183 10250,89 348,09
03.Sau| 2,472 546 1350,00 | 07.Sau 2,517 1374,58 24,5B
AB TEO 13,5 20.Sau| 2,469 557 1374,58 | 11.Vas 2,465 1372,35 -2,23
LT 16.Kov | 2,286 600 1372,35| 01.Bal 2,372 1423,98| 51,63

Saltinis: sudaryta autari
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Optimalus portfelis i$ Sagimoniy pagal W. Sharpe modgSARP1*, kai naudojama vyriausyb

izdo vekselj palikany norma, atnes 1946,86 Lt pelno. Daugiausiai buvo galima uzdirstiAB
JApranga“ sausio 26 d. — vasario 11 d. (305,55 () 15 priedas). ,SARP2” optimalus portfelio
variantas atn@s2003,43 Lt pelno. B krentartiy kainy ir maziau skmingos aktyvios akaij prekybos

rezultat), AB ,Grigiskés” ir AB ,Apranga“ da didesniy nuostoly remiantis antruoju W. Sharpe

metodu (Zr. 16 priedas). Reguliuojant akciprekyls Siuo modeliu, matyti, kad sék geriau

pasipelnyti iS AB ,Lietuvos dujos” analizuojamoKatarpio pabaigoje nei pradzioje, kapgga kito nuo

0,88 Lt iki 106,89 Lt. Pastebimi rySkesni signgleekybai buvo vasario bei kovo viduryje.

35 lentet
Optimalaus portfelio ,SAPR3" aktyvus valdymas pagal,DON* strategij a 2011 m. | ketvirtj
. SVOMS | o Akcijos SVOMS | gendra | Parda-| <CI0S| Svoris Graza,
Imone portfelyje, . portfelyje, ; kaina, | portfelyje,
mas |kaina, Lt suma, Lt] vimas Lt
proc. vnt. Lt Lt
03.Sau 7,213 506 3652,0p 04.Sau 7,006 3547119 8144,
AB 36 52 26.Sau| 6,181 574 3547,19| 11.Vas| 7,206 | 413542 588,23
LApranga“ ' 23.Vas| 6,629 624 413549 08.Kov 6,975  4351p7 E{S8
16.Kov | 6,148 708 4351,24 O0l1.Bal 6,681 4728, 377,23
. 03.Sau| 32,460 10 318,00 17.Sau 34,328  338p6 20,26
AB ,Vilniaus =
baldai 3,18 21.Sau| 33,527 10 338,24 11.vas 36,254  365)7 27,51
16.Kov | 31,072 12 365,77 01.Bal 33,147 390,41 24,43
03.Sau 2,672 2257 6030,0p 07.Sau 2,6R1 5914 -115,09
GriAi\éBk s 60,3 | 3L.sau| 2,469 2396 | 591491 04Kbv 2938  7038| 1123,57
»1g 16.Kov | 2,762 2548 703844 01.Bal 2,888 7346, 308,35

Saltinis: sudaryta autayi

Aktyviai valdomas ,SARP3” portfelis, kai vykdoméktirijy jmoniy akcijy prekyba, pelningiausias

sandoris sudarytas AB ,Grigi&&" - iSaugus kainoms 0,469 Lt, o taip pat supirkidziausy kiekj

akcijy, el maziausios, palyginus su kitomis portfelyje pasitomis bendro¥mis, kainos, - 2396 vnt.

akcijy, uzdirbta 1 123,57 Lt pelno. Po paskésinprekybos akcijomis (zr. 35 lengglmatomas
didziausias pelnas iS5 AB ,Apranga“ — 377,23 Lt., zmmasiai prie portfolio pelno prisip AB
,Vilniaus baldai “ (24,23 Lt.) akdij prekyba. ,SARP3* portfelis gavo 2465,53 Ltafos.

Investuojantj ,SARP4“ portfef ir aktyviai valdant jj gaunamas 2496,94 It. Lt pelnas (Zr. 36
lentek). Ir nors ,SARP4“ portfelio rizika buvo didesmei ,SARP3*, taiau pelningumas fiksuojamas
tik keliais litais didesnis. Bene pelningiausia igkogrekybajvuko sausio 31 d. - kovo 4 d. AB
,Grigiskés” jmonres akciy prekyboje, kai gautas 1 042,70 It. pelnasiaat kovo 16 d. - balandzio 1 d.
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ivykes ne toks efektyvus sandoris pelik 286,15 Lt. galutih pelms. Vertinant galutinius rezultatus

efektyviausia prekyba vyko AB ,Apranggtmores akcijomis, nes gautas 419,06 Lt. pelnas, nors

pirmoji prekyba sausio 3 d. - sausio 4dmné¢ nuostolius. AB ,Vilniaus baldaifmones akciy padicjo

nuo 11 iki 13 vienet per pirmy ketvirtj ir tai tesuda¥ 26,73 Lt. pelno bendram portfelio rezultatui.

36 lente¢
Optimalaus portfelio ,SAPR4* aktyvus valdymas pagal,DON* strategij a 2011 m. | ketvirtj

Svoris Akcijos Svoris Bendra Akcijos Svoris .
. X L X . Parda- ; . Graza,
Imone portfelyje, | Pirkimas | kaina, | portfelyje, | suma, ; kaina, | portfelyje,
vimas Lt
proc. Lt vnt. Lt Lt Lt
03.Sau 7,213 562 4057,00| 04.Sau| 7,006 3940,57 | -116,43
AB A } 40.57 26.Sau | 6,181 638 3940,54| 11.vVas| 7,206 4594,00 | 653,46
~rpranga ’ 23Vas | 6,629 693 | 4594,00| 08.Kov| 6,975 | 4833,78 | 239,78
16.Kov 6,148 786 4833,78| 01.Bal 6,681 5252,84 | 419,06
o 03.Sau | 32,460 11 348,00 | 17.Sau| 34,528 370,17 22,17
ABBQ/Igr;'i?“S 3,48 21.Sau | 33,527 11 370,17 | 11.Vas| 36,254 | 400,28 | 30,11
16.Kov 31,072 13 400,28 | 01.Bal | 33,147 427,01 26,73
03.Sau | 2,672 2094 5596,00| 07.Sau| 2,621 5489,19 | -106,81
GriSéBk es" 55,96 31.Sau 2,469 2223 5489,19( 04.Kov | 2,938 6531,89 | 1042,70
" 16.Kov 2,762 2365 6531,89( 01.Bal 2,883 6818,04 | 286,15

Saltinis: sudaryta autayi

Investuojant dSas lygiomis dalimig ,PORT" portfel, AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,Apranga“
uzdirbo daugiausiai (zr. 17 prigd Labiausiai rinkoje vertinamnAB ,Vilniaus baldai* didelis akciy
skatius nebuvoijsigytas @l vienody svory slygos Siame portfelyje. Laikotarpio viduryje Sios
bendro¢s kaina augo, tad skaiojamas 144,20 Lt grynas pelnad dekmingo pardavimo uz 2,72 Lt
didesres, neijsigyty akcijy kainos, vews. D¢l AB ,Apranga“, AB ,TEO LT" bei AB ,GrigiSkes"
akcijy kainy kritimo sumagjo portfelio pelnas. Aktyviai valdomas portfelistkicio pabaigoje atnes
2051,15 Lt pelno.

Visy investavimo alternatyy galutinius rezultatus galima matyti 49 paveikslarp analizuat
optimaliy portfeliy, valdom; pagal aktyvi ,DON* strategip, didZiausias pelnas gautas ,SARP4“
portfelio, kuris buvo sudarytas i$ vistrinkty jmoniy akcijy lygiomis dalimis. Jis gavo 2496,94 Lt.
grazos. Kiek maziau ( 2465,53 Lt.)ghos gavo ,SARP3* portfelis. MazZiausi pelningumaskaiuoti
vadovaujantis H. Markowitz modeliu. ,MARK1" ir MAR2' galutiniai rezultatai prastesni beveik 2

kartus lyginant su kitomis investavimo alternatyvem
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3000

2465,53 2496,94
2500 —

2051,15 1946,86 2003,43

2000 1674,85 — ]

1500 +— 1
1102,16

1000 +— —

liati

500 +— 1

PORT MARK1 MARK?2 SARP1 SARP2 SARP3 SARP4

49 pav.Optimaliy portfeliy graza, pagal aktyvaus valdymo ,DON* strateg#011 m. | ketvirf, Lt.

Saltinis: sudaryta autayi

-EVE" ir ,DON" strategijos skiriasi tuo, kad akcigoperkamos - parduodamasptia dierg arba
laukiama atskif imoniy tinkamo signalo. ,EVE" strategija remiasi RSI ikdioriaus signalais, o
,DON" strategija jvertina visus nagristus indikatorius ir y rodomus signalus. & Sios priezasties
pirkimo/pardavimo signal,DON" startegijos atveju yra daugiau ir jie suskyti pagalimones. ,EVE"
strategijos atveju, kai vienognores akcijos parduodamos, perkamos kifjowores akcijos, kurios

kainos augimo tikimasi. Apibendrinti abiegtrategiy rezultatai pateikti 50 paveiksle.

3000

2496,94
2500 2465,53

051,15 2003,43
2000 - 1946.,86

1674,85

1500 + ]
1150,96102,16 HP8.17 | 6 56 109,88 & DON

= 1000 BEVE

tai

500 A 318,2 06,72

-27

0

PORT MARK1 MARK2 SARP1 SARP2 SARP3 SARP4

-500

50 pav. ,EVE"ir ,DON* aktyvaus valdymo strategij galutiniai rezultatai, Lt.
Saltinis: sudaryta autayi
IS pateikty duomem matyti, kad ,DON" strategijos metu galima gautdesr graza. Lyginant
,DON" strategip su ,EVE", Sios ,PORT" portfelio giza didesa 900,19 Lt. arba 43,89 proc. H.
Markowitz portfely grazos skiriasi 71,13 proc. (,MARKZ1") ir 87,66 procMARK2). Lyginant W.
Sharpe portfelius didZiausias skirtumas yra tardR81“ (101,39 proc.) geresnis rezultatas pagal
,DON" strategip. Kity W. Sharpe portfeli skirtumas apie 40-60 proc.
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Apibendrinant galima pasakyti, kad visi suformuoptimalis portfeliai buvo pelningi pagal
,DON" strategijg. Taigi ,PORT" portfelio gigza 2051,15 Lt, ,MARK1" - 1102,16 Lt, ,MARK2" -
1674,85 Lt., ,SARP1 - 1946,86 Lt, ,SARP2" - 2003,4t., ,SARP3" - 2465,53 Lt. ir ,SARP4" -
2496,94 Lt. Pagal autogi strategiy ,DON®, kai akcijos perkamos ir parduodamo pagalséiry
jmoni signalus, atlikti skaiavimai leidzia teigti, kad pelningiausias investag variantas yra
,SARP4“ optimalus portfelis. H. Markowitz modeliagrindu skadiuoti optimalis portfeliai aktyviai
valdant gavo pelno, tégau uzdarbis buvo daug mazesnis nei W. Sharpe mcgléturi; portfeliy.

3.2.3. Portfely valdymas pagal pasy\j strategija
Perkant akcijas 2011 m. sausio pradzioje ir pardaobghs po trij ménesiy, tokia vienos apyvartos

prekyba atspingy pasywy investicinio portfelio iS akaij valdymy. Lentebse pateikiami sudaryti
optimalis portfeliai, jmoniy akcijy svoriai portfelyje, lyginamos pirkimo bei pardawnkainos, ir
portfelio gaZza analizuojamo laikotarpio pabaigoje, pardavusjadkc
Investavus 10 000 Lt portfef lygiomis dalimis & mey sausio 3 d. gautas 139,89 Lt. pelnas
analizuojamo laikotarpio pabaigoje. Paggaln¥ode] naudingiausia buvo investugtiAB ,Lietuvos
dujos” jmores akcijas, nes nupirkus 663 vienetus akcf 2,514 Lt. ir kainai iSaugus balandzio 1 d.
9,07 proc. iki 2,742 Lt., gauta 151,16 Lt pelnely8inai didelis akcijos kainos padigmas buvo ir AB
,Grigiskées” jmorgje (7,90 proc.), kur pardavus akcijas gautas 13L{6@elnas. Nuostolius:ine AB
~Apranga“ ir AB ,TEO LT* akcijy pardavimas, neswsimoniy akcijos kaina smuko zemyn.
37 lente¢

Pasyviai valdomo ,PORT" investicinio portfelio akciju prekybos rezultatai, Lt

. . Kiekis, | Akcijy P[rklmo Pardgwmo Akcij y pelnas Portfelio
Portfelis Imone - kaina, Lt. kaina .
proc. | kiekis 2011.01.03 2011.04.01 (nuostolis), Lt| pelnas, Lt

AB ,Apranga“ 16,67 231 7,213 6,681 -122,89

AB ,Lietuvos dujos” 16,67 663 2,514 2,742 151,16

AB ,Pieno 2vaigzds" | 16,67 324 5,145 5,183 12,31
PORT AB ,TEO LT* 16,67 674 2,472 2,372 -67,40 139,89

AB ,Vilniaus baldai* 16,67 51 32,460 33,147 35,04

AB ,GrigiSkés" 16,67 624 2,672 2,883 131,66

Saltinis: sudaryta darbo autgri

H. Markowitz modelio pagrindu suformuoti optirhalportfeliai su skirtingomis rizikomis, taikant
pasyvha valdymo strategy, vienu atveju dmé nuostolius, kitu - labai magzpelry (Zr. 38 lented).
,MARK1" portfelio rizika buvo apie 40 proc., o laidma gaza siek 10 proc., téiau pasyvaus
valdymo strategija¢imé nuostolius, t.y. -200,97 Lt. Daugiausigakos tam twjo AB ,TEO LT*
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akcijos kainos mafimas (-4,05 proc.) ir nedidelis AB ,Pieno zvaigsli imorés akcijos kainos

augimas (0,74 proc.).

38 lente¢
Pasyviai valdomy investiciniy portfeliy akcijy prekybos rezultatai, pagal H. Markowitz modej
. , Kiekis. | Kiekis, | Pirdmo | Pardavimo | Akciju | 5o oo
Portfelis Imoneé roc vnt kaina, Lt kaina, Lt. pelnas elnas. Lt
proc. - | 2011.01.03 2011.04.01 |(nuostolis), Lt|P€'"3S:
o | 4B, Pieno 4254 | 827 5,145 5,183 31,43
4 Zvaigzats
Etz -200,97
s AB,TEOLT" 57,46 2324 2,472 2,372 -232,40
o | AB.Pieno 86,5 | 1681 5,145 5,183 63,88
XY ZvaigZas
Et: 9,28
s AB,TEOLT" 13,5 546 2,472 2,372 -54,60

Saltinis: sudaryta autayi

,MARK2" portfelio atveju gautas pelnas (9,28 Lhdrs portfel sudaé tos p&ios jmores. [takos
pelnui tugjo kitoks akciy pasiskirstymas portfelyje. ,MARK2" portfelyje ABPRjeno zvaigzés*
sudae 86,5 proc. portfelio ir tuo @géau didéjanti akcijos kainadmé 63,88 Lt. pelg, kai AB ,TEO LT"
jmores akcijy pardavimas sudar54,60 Lt. nuostolius. ,MARK1"“ portfelyje daugwmsuda¢ AB
,TEO LT“ jmores akcijos (57,46 proc.), tédpatirti nuostoliai buvo didesni (-232,40 Lt.).

W. Sharpe modelio pagrindu sudaryti portfeliai ggatno (zr. 39 lenteé), taciau pagal skirting
skakiavimo metodilg buvo gauti skirtingi rezultatai. ,SARP1* ir ,SARP®ptimalis portfeliai buvo
skatiuojami, kai rinkos indeksas atistiko izdo vekgepalikany normg, kaip neriziking aktyw.
,SARP3" ir ,SARP4“ rinkos norama atitiko @isy analizuotos Vilniaus vertybini popieriy birZzos
rinkos indekso OMXV pokgius.

,SARP1“ ir ,SARP2“ portfelius sudaro visimoniy akcijos, tik skirtingais svoriais portfelyje,
pagal skirting rizika. SARP1 portfdelio laukiamas pelningumas buvo 2R@t., taiau pagal pasywi
strategip portfelis pasiek tik 0,018 proc. (18,04 Lt.). Gzos mazam prieaugiitakos tuéjo AB
LApranga“jmores akcijos kainos ma&gmas, kuris da¥ -159,68 Lt. nuostal, ir AB ,TEO LT* akcijy
pardavimo nuostoliai (-71,72 Lt.).

,SARP2“ portfelis gavo 39 Lt. gZos, o tai yra 0,039 proc. pelningumas. Lyginaatyreezultag
su apskaiuotu 28,08 proc. pelningumu, tai daug mazesniagsltakos prastiems rezultatamséjor
tokios pat priezastys kaip ir ,SARP1* portfelyjeeifiamy rezultap jtakojo mazeshakcijy dalis skirta
AB ,Apranga“ imonei bei didesnhdalis skirta AB ,Lietuvos dujosimonei, kurios akcijos kainos

augimas buvo didziausias.
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39 lente¢

Pasyviai valdomy investiciniy portfeliy akcijuy prekybos rezultatai, pagal W. Sharpe modé¢l

. . Pirkimo | Pardavimo Akcij g Portfelio
. . Kiekis, | Kiekis, ; .
Portfelis Imoneé proc vnt kaina, Lt kaina, Lt pelnas pelnas,
' ’ 2011.01.03 2011.04.01| (nuost.), Lt Lt

AB ,Apranga“ 21,65 300 7,213 6,681 -159,68
AB ,Lietuvos dujos* 7,51 299 2,514 2,742 68,11

= AB ,Pieno Zvaigzds"” 27,02 525 5,145 5,183 19,96

SARPL AB ,TEOLT" 17,73 718 2,472 2,372 -71,72 18,04
AB ,Vilniaus baldai“ 7,71 24 32,46 33,147 16,32
AB ,GrigiSkés* 18,37 688 2,672 2,883 145,06
AB ,Apranga“ 18,97 263 7,213 6,681 -139,91
AB ,Lietuvos dujos* 11,26 449 2,514 2,742 102,12

x AB ,Pieno Zvaigzds"” 26,36 512 5,145 5,183 19,47

SARP2 AB ,TEOLT" 20,56 832 2,472 2,372 -83,17 39,00
AB ,Vilniaus baldai“ 6,91 21 32,46 33,147 14,62
AB ,GrigiSkes" 15,94 597 2,672 2,883 125,87
AB ,Apranga“ 36,52 506 7,213 6,681 -269,19

SARP3 | AB ,Vilniaus baldai* 3,18 10 32,46 33,147 6,87 207,13
AB ,GrigisSkés*" 60,3 2257 2,672 2,88 469,46
AB ,Apranga“ 40,57 562 7,213 6,681 -298,98

SARP4 | AB ,Vilniaus baldai“ 3,48 11 32,46 33,147 7,56 144,12
AB ,Grigiskes" 55,96 2094 2,672 2,88 435,55

Saltinis: sudaryta autayi

,SARP3" portfelis tarp vis W. Sharpe modali gavo didZiausi pelrg, t.y. 207,13 Lt. Siame

portfelyje net 60,30 proc. teko AB ,Grigi&&* jmores akcijoms, kurios kaina paaid 7,78 proc. per

tris ménesius. IS Siogmores parduai akciy gautas pelnas (469,46 Lt.) aisv neigiamus AB

LJApranga“ jmores akciy pardavimo rezultatus (-269,19 Lt.). AB ,Vilniaualtai“ jmores akcij

pardavimas taip pat daveigiamy rezultaty (6,87 Lt.), nors Siofmones akcijos kaina padigb tik 2,12
proc. ,SARP4“ portfelis uzdirbo 144,12 Lt. pelno.alkesi rezultas, nei ,SARP3* portfelio, éme
akcijy svoriy skirtingas pasiskirstymas. AB ,Grigi&' svoris sumajo nuo 60,30 proc. iki 55,96

proc., o padigio AB ,Apranga“ dalis: nuo 36,52 proc. iki 40,57qor Taip persiskikgus svoriams,

galutiniai rezultatai pasikeitir gautas pelnas i AB ,Grigi8k" akcijy pardavimo sumajo, o

nuostolis i$ AB ,Aprangaimones akciy pardavimo padigo.
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51 pav.Sudaryy portfeliy pelnas (nuostolis), Lt.
Saltinis: sudaryta darbo autori

Lyginant tarpusavyje visus optimalius portfelius tytia kad didziausias pelnas taikant pagyvi
strategij pasiektas ,SARP2“ portfelio (1168,17 Lt.), SiekkimaZesnis pelnas gautas su ,SARP3"
(1026,56 Lt.), ,.SARP4“ (1019,88 Lt.) ir ,PORT* (1096 Lt.) portfeliu.

W. Sharpe modelio, kai beta lyginama su OMXV rinkaoeksu, rezultatai pared kad reikia
investuotij tris jmones, kitas nei H. Markowitz modelyje¢im gautas 207,13 Lt. ir 144,12 Lt pelnas
atitinkamai pagal skirtingas rizikas. Kai W. Shampedelyje naudotas rinkos indeksas prilygintas izdo
veksely palizkany normai, kaip nerizikingai investicijai, gauti rdtatai daug prastesnis. Gautas 18,04
Lt. ir 19 Lt. pelnas, nors investicijos pasiskitsios tarp vig jmoni. H. Markowitz modelio pagrindu
sudarytiems portfeliems pasiekti tpkjery rezultay nepavyko. Kai rizika buvo 40,29 proc., ,MARK1"
portfelis patye nuostoly (-200,97 Lt.), o ,MARK2" gavo tik 9,28 Lt. pelngPORT" portfelio atveju
uzdirbta 139,89Lt. grzos.

3.2.3.1. Valdymo strategiy palyginimas

Siame darbe buvo analizuotos dvi portfelio valdystategijos - aktyvi ir pasyvi. Esminig j
skirtumas investicini priemony pirkimo ir pardavimo daznumas. Aktyvios strategijpagalba
siekiama uzdirbti kuo daugiau Kent portfelio strukira, o pasyvaus valdymo metu nupirktos
finansires priemowrs parduodamos tik po tam tikro, uzsito, laiko.

Lyginant aktyvaus valdymo rezultatus pagal dvitsggas, rezultatai parédkad norint daugiau
uzdirbti reikyy kiekvienosimones akcijas pardaviti atskirai (,DON“ strategija). ,EVE" strategijos
atveju portfely grazos buvo mazess. Bendri rezultatai aktyvaus ir pasyvaus valdynatejixti 52

paveiskle.
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‘ O Aktyws valdymas DON O Aktyws valdymas EVE m Pasyws valdymas ‘

52 pav.Sudaryt portfeliy aktyvaus ir pasyvaus valdymo rezultatai, Lt.
Saltinis: sudaryta darbo autgri

Lyginant vigy portfeliy rezultatus matyti, kad pasyviai valdant portfeljg?os buvo maziausios, o
»,MARKZL1" portfelio atveju gauti nuostoliai (-200,9It.), ,MARK2" portfelis gavo tik 9,28 Lt. ggZos.
Lyginant gautus 8§i portfeliy pelningumus, jie neatitinka prisiimtos rizikos (MRK1“ - 40 proc.,
-MARK2" - 44 proc.), nors H. Markowitz sigkminimizuoti rizika ir j portfef jtrauke jmones su
maziausiomis rizikos reikdmis. ,SARP1“ ir ,SARP2“ portfeliai taip pat gavo dieleles ggzas
(18,04 Lt. ir 39 Lt.), téiau ,SARP3" ir ,SARP4"“ portfeliai uzdirbo atitinkaan 207,13 Lt. ir 144,12 Lt.
pelno. Lyginant uzsikZtus pelningumus, apskaiotus formuojant portfelius, realiai jie mazespiea
10 karty. Atlikus skatiavimus taip pat galime teigti, kad aktyvegrekyba leidzia gauti didespelr,
taciau reikia atidziai steli indikatorius ir nepasikliauti tik vienu.

Apibendrinant galima pasakyti, kad ga priklauso nuo investuotojo rizikos toleravimotan
patvitina faktas, kad H. Markowitz portfeliai (sugta minimizuojant rizik) nepasiek tokiy gery
rezultay kaip W. Sharpe portfeliai, kurie sudaryti remianpelno maksimizavimu, nors rizika isliko
nepakitusi. Aktyvaus valdymo strategija pasitvatigeriau, jei prisimama didesgnrizika. Pasyvaus
valdymo metu galima patirti nuostali
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ISVADOS

Investuotojai turi daug alternatykaip paskirstyti savaas. Kiekviena investavimo priemoturi
saw pranasum, tafiau akcip rinka turi daug patrauldi savyby, ypatingai nuosmukio laikotariu.
Kai akcijos yra nuvertintos ir galima pasiekti garsio investicinio efekto,étlto aktualu investuoti
rizikinguosius vertybinius popierius. Kai atsigauslecijy rinka tada pajuntamas bendras ekonominis
kilimas.

Tradiciniu investavimo modeliu laikomas pirmasisikr Sios daznai naudojamas H. Markowitz
vertybinio portfelio formavimo #das, siekiantis minimizuoti rizik J tobulino daugelis kit Zymiy
investuotoy kaip J. Tobin, St. Ross, M. Scholes ir F. Blackiti. Vienas Siuolaikinio optimalaus
investavimo modelio pradinink W. Sharpe siek maksimizuoti pelg. Dél Sio esminio model
skirtumo formuojami nevienodi optined portfeliai. Tuomet kai pagal H. Markowitz (,MARKIr
,MARK2") formuojami optimakis portfeliai iS AB ,Pieno zvaigzg” ir AB ,TEO LT" akcijy, W.
Sharpe silo portfeliy kombinacijas iS5 AB ,Apranga“, AB ,Vilniaus baldait AB ,GrigiSkés" jmoniy
akcijy (,SARP3* IR ,SARP4“), kai rinkos norma prilyginamdilniaus vertybiniy popieri; birzos
OMXYV indekso pokgiams, ir i$ vig atrinkty imoniy akcijy (,SARP1“ ir ,SARP2"), kai rinkos norma
prilyginama izdo veksali palikany normai. Darbo auteés taip pat suformavo portfekuriame visoms
jmorems tenka vienodas akgijkiekis (,PORT"). H. Markowitz modelio pagrindu srmuoti
portfeliai atspindi uzsikézto pelningumo ribas nuo 10 proc. iki 15 proc., imizuojant riziky. W.
Sharpe modelio pagrindu sudaryti portfeliai makgumja gaza prisiimant toky pat rizikg kaip ir H.
Markowitz modelyje.

Pagrindziant iSsikeltas hipotezes, angdizatskleista, kad Siuolaikinis W. Sharpe modehsope
efektyviau valdomas portfelioé$as nei tradicinis H. Markovitz modelis. Optimalussestavimo
portfelio variantas priklauso ir nuo pasirinktoddyamo strategijosirodyta, kad aktyviau perkant —
parduodant pasirinktas bendrgwkcijas galima gauti didesmportfelio ggza nei pasyviai investuojant.
Pastebta, kad kuo daugiau akgijsudaro investicinportfel, tuo labiau diversifikuojamos:dos ir
apsisaugoma nuo vienos ar kitgmores akciy kainy kritimo, sumaija rizika patirti didelius
nuostolius. Té@au Sis sprendimas negarantuoja tgk&Ciy rezultaty ateityje.

PriesS pradedant formuoti portfepirmasis zingsnis - tai investieé® aplinkos analig, kurig padeda
atlikti fundamentalioji ir technié analizs. Tiek technias, tiek fundamentiss analizs poziiriai
papildo viena ki, todl gana pléiai taikomi praktikoje. Techninanaliz atvaizduoja realiagmoniy
kainas ir vertes rinkoje, o fundamertianaliz padeda nustatyti tikfa jmonres akciy vert ilgesniu

laiko tarpu — ketvitiais ar metais, nes finangsgjmoniy ataskaitos formuojamos kiek veliau, nei
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vyksta reali prekyba rinkoje,akatvaizduoja techninanaliz. Prognozuoti akaiyj kainas gra lengva,
bet atidziai stebint rird galimajzvelgti kitimo tendencijas ir susidaryti nuomoapie kitimo trendus
netolimoje ateityje, o tai padeda aktyviai valdgtresticin portfel.

Fundamentia analiz leidzia teigti, kad Siuo metu Salies ekonomika gtsigaunanti ijzengusii
augimo stady. Pagal detalesnatskiy tkio sektoryy analiz buvo nuspgsta investuotij pramors
sektoriy (kaip dar ngvertintg rinkg), ypa& maisto gamybos, ir prekybos ir ry§j sektory, kaip jau
jzengug | augimo stady. Ekonomikos ar Sakosjnforés veiklos) skirstymas pagal fazes
rekomenduojamas litefabs Saltiniuose, kaip lengvinantis rodiklis paskamt investavimo krypt
Atlikus jmoniy fundamentini rodikliy analiz buvo atrinktos Fmores (AB ,,Apranga“, AB ,Lietuvos
dujos”, AB ,Pieno Zzvaigzés, AB ,TEO LT", AB ,Vilniaus baldai“, AB ,Grigiskés” ir AB
»Sanitas®), kury rodikliai buvojvertinti geriausiai arba reédeigiamas perspektyvas.

Technires analizs pagrindu iS septymijmoniy buvo atmesta AB ,Sanitas”, nes Sigaones
akcijos kainos poldry analiz ir indikatoriai roa stipriai vengti prekybos. Kitjmoniy akcijy kainos
pokyiai leido numanyti apie kainos diiima ateityje. Lyginant fundamentaja analiz su technine,
pazynetina, jog paklausos ir pados veiksniai, kuriuos technikai bando pastelyra fundamentaljjy
kompanijos pajam vystymosi rezultatas. Kita vertus, technianaliz yra gera pagalbinirgk ypa
nustatant pirkimo laik Pagrindinis technizs analizs trikumas: grafikus interpretuojant visuomet yra
daug subjektyvaus vertinimo, paremto praeities ri@ide kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Skirgi
technikai, zirédami j ta paf grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir, remdamiesi savo
interpretacijomis, priimti skirtingus investavimprendimus.

Remiantis slankijy vidurkiy indikatoriais galima pasteb, jog jy linijy susikirtimai dazniausiai
rodo jau pawluota pelning galimg prekyly. Reikety vadovautis kainos kryptatspindigiais
indikatoriais, ste#ti skrypties stiprumo padéfimus - sumagimus, vadovautis nuojauta, stebrinkos
pokyius, tik tada galima tiksliau nué&p kainy tendencijas. Pasikeitusios gjidno krypties bei
santykinio stiprumo indikatagipagalba buvo valdomi investiciniai portfeliai 2001.03 — 2011.04.01
laikotarpiu, siekiant kuo didess gnzos iS suformuay investiciny portfeliy.

Investicires aplinkos analiz padeda formuoti portfgl o pasitelkusivairius modelius galimaj |
optimizuoti, t&iau neatsiejama portfelio teorijos dalis yra valdgnValdymo strategijos yra Zinomos
dvi - tai aktyvi ir pasyvi. Aktyvi startegija buviaikoma dvejais aspektais: vienu atvgjuoniy akcijos
perkamos ir parduodamog p&ia diery (,EVE" stategija), o kitu - perkamos ir parduodano
kiekvienos jmores akcijos atskirai (,DON"). Gauti rezultatai patgdkad ,DON* strategija yra
efektyvesi pelno poairiu. Pasyvios valdymo strategijos pagrindu buvarpatuostoliai, o ir pats

pelningumo lygis mazesnis nei aktyviai valdant.
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REKOMENDACIJOS

Investuotojui siekia¢iam uzdirbti iS akciy pirkimo - pardavimo trumpu laikotarpiu tddma
investuoti pagal W. Sharpe mogsudarytus optimalius portfelius, nesgraza didess, lyginant su H.
Markowitz modelio portfeliais, kai rizika iSliekaokia pati. W. Sharpe modelio pagrindu sudaryti
portfeliai, kai rinkos indeksas lyginamas su Vilmsavertybiny popiery birzos OMXV indeksu, leidzia
gauti didesnes pajamas nei tuomet, kai rinkos eekginamas su izdo veksepalikany norma.

Vertinant aktyw ir pasyw valdyma, aktyviai valdyt) portfeliy graza daugelj atveju buvo didesn
Lyginant aktyvaus valdymo strategijas, jei investyms siekia didesnio pelningumo,ilsima
investuoti stebint kiekvien jmore atskirai, t.y. indikatorj pagalba sektijmorés akcijos kainos
pokycius ir nepasitikti tik vienu indikatoriumi.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojamsgksgntiems pasipelnyti IS investigijverslo,
derty atidziai stebti rinkos pokyius, jvertinti savo galimybes investuoti pasirink alternatyw.
Rizika nevisada galima tiksliai apskaioti, tocl kartais verta susilaikyti nuo aktyviai valdgm
investiciy produkty jsigijimo. Toleruojantiems aukstrizikos lyg, turintiems laisy [éSy, bei
nebijantiems patirti nuostolio, @oma investuotii akcijy rinkas ilgesniam laikotarpiui. Zinant, kad
ekonomika visada cikliSkai juda, galimadils, jog ir ekonomia situacija tuéty keliy meyy laikotarpiu
pageéti. Apskritai reikety steleti ekonominiusjvykius jmonese j kurias investuojama, ar taiity
Lietuvos ar uZsienio rinkose, tik tada galima igsljvertinti rizika ir prognozuoti investicinio

produkto skme.
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ZODYNELIS

Akcija (stock/sharg - tai bendro¥s nuosavyés vienes paliudijantis sertifikatas. Akcijosivairiy
tipy akciny bendrowvi leidziami investiciy vertybiniai popieriai, rodantys, kadj jsavininkai -
akcininkai dalyvauja formuojant akeé® bendroes kapitad, ir suteikiantys turtines ir asmers
neturtines teises.

Akcinis kapitalas(capital stock - akcires bendrows kapitalo kiekis, suformuojamas parduodant
akcijas.

Antriné rinka (secondary markgt- tai cirkuliuojargiy vertybiny popiery pardavimas vieno
savininko kitam.

Birza (exchangg- tai akcij, vertybiny popieryy bei kity gamybini iStekliy pirkimo ir pardavimo
vieta.

.Buliaus® divergencija— atsiranda, kai naujas kainos ekstremumas ngptasd nauju
indikatoriaus ekstremumu. Tai yra naujas kainospikra aukSau pries tai buvusio, o atitinkamo
indikatoriaus pikai yra Zzemiau uz aikksu buvusio. Tai rySkus pozymis, kad esanti teniersilpsta.
Nepatartina atidariti pozicijos prie$ silpstanti tregdnes trendas galioja iki tol, kol neparodys aiskiu
apsisukimo pozynai (kaip, pvz., tendencés linijos kirtimas).

Diskontas — skirtumas tarp kainos, kgrimoka investuotojas, ir pinigkiekio, kuj pazadama
sumolkti iS izdo, s@jus izdo vekselio iSpirkimo terminui.

Dispersija- portfelio galimyby tikimybés skirstinys.

Dividendas (dividend - tai pinigy iSmoka akcininkams (bendratiams), per tam tiky laika
kiekvienai akcijai tenkanti korporacijos gryno peldalis.

Finansy rinka (financial marke} - tai vieta, kur prekiaujama finansiniu turtu.

Investicinis portfelis— finansinio turto (akaiy, obligaciy), jsipareigojiny rinkinys sudaromas tam
tikram tikslui pasiekti, atskirinvesticiy visuma.

Izdo vekselis— finansinis vertybinis popierius, iSleidziamasigbes per diskonto rink kaip
pinigy skolinimosi trumpam laikotarpiui prieménlzdo vekselio pakanos vadinamos diskontu.
Palikanos yra iSmokamos iSpirkimo metu kaip dalis iZdkselio nominalios vets.

Japoniskos Zvaés (Candle sticks, Japanese Candle&ainy kitimo atvaizdavimo metodas,
naudojamas daugiau nei Sgnmnhety. Jis vaizdziai parodo kainkilima ar kritimg. Taip pat kai kud

analitiky naudojamas kaipkilimo pradziai ar pabaigai nustatyti.
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Listingavimas — reguliuojamos rinkos finansipi priemoniy prekybos srag; sudarymas ir
valdymas, apimantis finansinipriemoni jtraukimg j prekybos sraSus, emitent kuriy finansires
priemores jtrauktosj prekybos srasus, priefira, informacijos apie tokius emitentus if finansines
priemones atskleidigir kitus NASDAQ OMX Vilnius veiksmus.

.Meskos konvergencija™ atsiranda tada, kai kiekvienas naujas lokalus minmas nepasitvirtina
nauju indikatoriaus minimumu. Kaip ir buliaus digencijos atveju, Sis signalas parodo, kad krentanti
tendencija silpsta.

Nesistemingoji rizika (nonsystematic rigk - tai rizika, nesusijusi su vals@® politika ir
ekonomika; bendras rizika.

Obligacija (bong - tai vertybinis popierius, patvirtinantis skolssn, galiojimo termin ir teise i
metire paikany normy.

Paprastoji akcija(common stock or ordinary share tai akcija, liudijanti bendrass nuosavyks
dalj ir suteikianti jos savininkui turtingiir neturtiny teisiy.

Pirminé rinka (primory marke} - tai vertybiniy popiery rinka, kai pajamos uz parduotus popierius
tiesiogiai atitenka emitentui.

Privilegijuota akcija (prefered stock or preference shpretai tokia akcija, uz kugi iS anksto
nustatyto dydZio dividendai iSmokami pirmiau neipaprast akcija. (Martinkus, Zilinskas)

Sistemingoji rizika(systematic risk- tai rizika, kuri yra veikiama visrinka lemiartiy veiksniy;
rinkos rizika.

Vertybiniai popieriai (securitie$ - akcijos, obligacijos ir kiti nuosavyb arba skolos dokumentai,
naudojami atliekant finansines operacijas pii@me ir valstybiniame sektoriuose. (Martinkus,
Zilinskas)

Vertybiniy popieriy birza (security exchange- tai rinka, kurioje brokeriai (makleriai) perka

parduoda akcijas bei obligacijas savo kliewardu.
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