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VP — vertybiniai popieriai;

VVP — vyriausybés vertybiniai popieriai;
DB — duomeny bazé;

BVP — bendrasis vidaus produktas.
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SANTRAUKA

ARMONAITE, Vitalija. (2010) Investment in Financial Instruments in the Profitability of the
Investigation the Lithuanian Market. MBA Graduation paper. Kaunas: Vilnius university, Kaunas

Faculty of Humanities, Department of Informatics. 70 p.

SUMMARY

Main purpose of the paper is to perform research of the profitability dynamics in Lithuanian
financial instruments and to suggest investment expert system.

Most important goals are to analyze and evaluate use of financial instruments in Lithuania,
perform comparative analysis of the financial instruments, their profitability and risk. Also to sift
profitability dynamics for the financials instruments in Lithuania, to suggest expert system for
investment after evaluating financial instruments profitability and risk. And the last goal is to create
expert systems prototype.

Literature analysis, synthesis, description, comparison, generalization was the methods of
the evaluation used for the financial instrument and their profitability and risk analysis. For the
results processing was used statistical analysis, comparison and generalization.

Sometimes people earn more then they spend and want to use these money. Investing is one
of the possibilities and it is associated with profitability and risk. It is important that people chose
right financial instruments before investing. People have to evaluate not only profitability but also
take risk into consideration because otherwise their investment return will be negative. After
analyzing financial instruments used in Lithuania and comparing investment portals it was decided
to suggest investment evaluation method. This method uses two types of information: from
investors and from financial markets. Investor has to give information about his age, income,
family, when he will need money and is he ready to take risk. When we have information about
investor depending on the financial market situation we can give him advice in which financial
instrument he should invest.

After performing literature analysis it was noticed that many authors analyses just one
financial instrument but don’t compare instruments with each other. Analysis showed that it is
important to evaluate risk and profitability before suggesting where to invest. Also it is important to
take into consideration financial market situation. Analysis showed that there is no method for
investment evaluation. It was decided to suggest method which evaluates not only information from
investor but also information from financial market. Expert systems prototype was created to
illustrate how this method works.

Paper consists of 71 pages, 26 pictures and 13 tables.



IVADAS

Tiriamos problemos aktualumas:

Zmonéms uzdirbant daugiau negu isleidziant atsiranda poreikis panaudoti turimas laisvas
lésas. Investavimas yra viena i§ galimybiy ir yra neatsiejamas nuo tokiy charakteristiky kaip
pelningumas ir rizika. Nuolat kintanti finansy rinkos situacija vercia ieSkoti nauju, tobulesniy biidy
investicijoms ivertinti ir sumazinti galima rizika. Tikslus rizikos {vertinimas leidzia iSvengti galimy
nuostoliy.

Zmonéms pasiryzusiems turimus laisvus pinigus investuoti svarbu tinkamai pasirinkti
finansines priemones, taciau jie dar neturi pakankamai ziniy, kas stabdo investavimo priemoniy
pasirinkima. Suprantama, kad kiekvienas investuotojas siekia gauti teigiama ir kuo didesng
investiciju graza. Taciau reikty atsizvelgti ne tik i laukiama pasirinkto finansinio instrumento
pelninguma, bet ir | galima rizikq ir { tai, kad grynoji investicijuy graza kartais gali biiti neigiama.
DaZniausiai kuo didesnio pelningumo tikimés 1§ instrumento, tuo su didesne rizika jis yra susijgs.
Maziausios rizikos galime tikétis nebent laikydami savo santaupas taupomojoje banko saskaitoje,
taciau juk ir bankai gali bankrutuoti.

Moksliné problema - kaip pasirinkti geriausiai tinkantj finansinj instrumenta, atsizvelgiant {
rizika ir pelninguma?

Problemos iStyrimo lygis. Svarbu pazyméti, kad Lietuvoje dar labai maZai démesio
skiriama finansiniy instrumenty pelningumo tyrimams ir galima iSskirti keleta su S$ia sritimi
susijusiy tyrimo kryp¢iy. Konkretiis metodai jvertinti investicijy rizikai, investicijy projekto
efektyvumo ir rizikos vertinimo modeliai pateikiami keliuose A. Dzikevic¢iaus (2001, 2002, 2005)
straipsniuose. Investiciniy fondy vertinimo modelius aptaria L. Simanauskas (2006). R. Martinkuté
(2005) pateikia pasirinkimo sandoriams biidingos rizikos ivertinimo ir valdymo schema. A.
Klimaviciené ir D. Jureviciené (2007a) nagrin€jo asmeniniy finansiniy investicijy plétros galimybes
Lietuvoje. L. Krupavicius (2008) savo baigiamajame magistro darbe pristato finansiniy priemoniy
portfelio teorijas bei analizuoja juy taikyma Lietuvos salygoms. V. Sakalauskas (2003) aptare
investicijy rizikos vertinima Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje.

Autoriai savo tyrimuose nagrinéja atskirus finansinius instrumentus, su jais susijusias rizikas
ir ju pelningumo vertinimo kriterijus. Pasigendama duomeny ir informacijos, kuris i§ finansiniy
instrumenty geriausias, jy tarpusavio palyginimo, kuris duoda didziausia investicijy graza.

Darbo objektas — Lietuvoje naudojami finansiniai instrumentai.

Darbo tikslas — atlikti Lietuvos finansiniy instrumenty pelningumo dinamikos tyrimus ir

pasiiilyti investavimo eksperting sistema.



Darbe siekiant iSsikelto tikslo buvo iSkelti tokie darbo uzdaviniai:

M I$nagrinéti $iuo metu Lietuvoje naudojamus finansinius instrumentus, ju
panaudojimo galimybes Lietuvos rinkoje;

M Atlikti finansiniy instrumenty, ju pelningumo ir rizikos metody lyginamaja analize;

M I8analizuoti Siuo metu Lietuvoje naudojamy finansiniy instrumenty pelningumo
dinamika;

M Ivertinus pelninguma ir rizika, susijusia su finansiniais instrumentais, pasitlyti
eksperting sistema investavimui.

M Sukurti ekspertinés sistemos prototipa.

Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje aptariami Siuo metu Lietuvos rinkoje
naudojami finansiniai instrumentai, jy duodamas pelningumas bei pateikiama ju lyginamoji analizé.
Aptariamos su konkre€iu finansiniu instrumentu susijusios rizikos. Pateikiami mokslinéje
literatiiroje kity autoriy iSanalizuoti finansiniy instrumenty pelningumo vertinimo modeliai,
metodai. Antroje darbo dalyje pateikiamas pagalbininko investavimui ekspertinés sistemos
siilymas, pateikiama taisykliy, naudojamuy ekspertinéje sistemoje apraSymas ir atlickamas
finansiniy instrumenty ir rinkos rodikliy ivertinimas, ivertinamas pelningumas. Trecioje dalyje
aprasomas ekspertinés sistemos prototipo kiirimas bei pateikiama jo realizacija portale.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Teoringje darbo dalyje daugiausia buvo naudotasi
Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais darbais bei atlikty tyrimy medziaga, monografijomis, G.
Kancerevyc€iaus knyga ,,Finansai ir investicijos®, interneto Saltiniais, Business Source complete
(2009), KTU bibliotekos (2008) bei VU (2008) duomeny bazémis. Praktiniams vertinimams ir
pasteb¢jimams pagristi buvo naudojama straipsniuose ir internete pateikiama informacija. Kuriant
prototipa naudotasi programinio paketo ,,Exsys Corvid* apraSymais.

Tyrimo metodai. Analizuojant Lietuvos rinkoje naudojamus instrumentus ir ju duodama
pelninguma bei su jais susijusia rizika, darbe buvo naudojamas bendramokslinis tyrimo metodas —
lyginamoji mokslinés literatiiros analize, sintez¢, apibendrinimas. Gauty rezultaty apdorojimui buvo
naudojama statistiné analiz¢, palyginimas ir apibendrinimas.

Darbo rezultaty teoriné ir praktiné reikSmé. Atliktas finansiniy instrumenty jvertinimas
leido i8skirti su investavimu susijusias problemas, nustatyti geriausi metodai investicijoms vertinti.
Pasiiilyta investavimo ekspertiné sistema. Ekspertinés sistemos veikimo iliustravimui sukurtas
sistemos prototipas, kuris pateikia individui galimus investavimo variantus atsiZvelgiant { jo
pateikta informacija ir situacija rinkoje.

Darba sudaro ivadas, 3 skyriai, i§vados. Pagrindiné darbo medziaga aprasyta 61 puslapyje,
i1skaitant 26 paveikslélius, 13 lenteliuy. Taip pat pateikiami 5 priedai. Panaudotos literatiiros sarasa

sudaro 48 Saltiniai.



1. TEORINIS/ ANALITINIS SKYRIUS

Siame skyriuje aptariamos su investavimu susijusios problemos, pateikiama finansiniy
instrumenty apzvalga ir palyginimas. Taip pat iSskiriami finansiniy instrumenty pelningumo ir
rizikos jvertinimo metodai bei ty metody palyginimas. Siame skyriuje taip pat pateikiama

investiciniy portaly jvertinimas.

1.1. Tyrimo objektas ir aktualiy problemy aptarimas

Investiciju savoka yra neatsiejama nuo tokiy charakteristikuy kaip pelningumas ir rizika.
Svarbu tinkamai jvertinti galima rizikos laipsnij siekiant iSvengti nuostoliy. Kintanti finansy rinkos
situacija, augantis finansiniy sandoriy kartu ir galimy nuostoliy skai¢ius ver¢ia mokslininkus ieskoti
naujy budy investicijy rizikai vertinti. Investavima daznai stabdo Zziniy trukumas, kaip asmenims
pasirinkti 1 koki finansini instrumenta biity verta investuoti. Pasaulyje finansiniy instrumenty
vertinimo klausimai gan nemazai iStyrinéti. Lietuvoje autoriai savo tyrimuose nagrinéja atskirus
finansinius instrumentus, su jais susijusias rizikas ir jy pelningumo vertinimo kriterijus.
Pasigendama duomeny ir informacijos, kuris i§ finansiniy instrumenty geriausias, ju tarpusavio
palyginimo, kuris duoda didziausia investicijy graza.

Sio magistro baigiamojo darbo objektas yra Lietuvoje naudojami finansiniai instrumentai.

Pastebima, kad budingas dabartiniy finansy ir kapitalo rinky bruoZas yra kintamumas
(Dzikevicius, 2001). Nepaisant kokioje padétyje yra ekonomika gyventojai visada turi kazkokia 1Sy
dalj susitaupg ir ieSko biidy tas 1éSas tinkamai investuoti. Investicijos skiriasi daugeliu poZymiy
(pagal investavimo priemong, strategija, investavimo srit], terming ir kt.), tac¢iau investuotojui
daznai aktualiausi biina investiciju graza ir ju rizika. Investuotojas, prisiémes didesng rizika,
paprastai tikisi ir didesnio pajamingumo, arba grazos (Kocitinaite, 2007). Investicijy efektyvumas
gali biiti jvertintas lyginant investicijos grazos rizikos prieda su rizika. Tokiai analizei atlikti galima
taikyti Sarpo rodikli (Sharpe, 1994), kuris parodo, kiek investicijos graZos vienety tenka vienam
investicijos rizikos (vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui. UZsienio mokslingje literatiroje
pastaruoju deSimtmeciu aktyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos efektyvumo, investiciniy
portfeliu rezultaty ivertinimo, grazos ir rizikos matavimo rodikliy taikymo klausimais (Focardi,
Fabozzi, 2004; Ziemba, 2005).

Investuoti { VP populiaru i$sivysciusiose Salyse, taciau Lietuvoje kol kas $is biidas néra toks
populiarus. A.Bagdonas (2006) savo straipsnyje daro iSvada, kad norint suformuoti VP portfel
reikia laikytis tam tikro eiliSkumo. Pirmiausia nusistatyti investavimo tikslus. Be to, straipsnio
autorius pazymi, kad VP rinka néra efektyvi ir daugiausiai reaguoja | informacija, susijusia su

imoniy privatizavimu, taip pat Lietuvoje yra nedaug patikimy imoniy. Kadangi Lietuva yra dar
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besivystanti Salis, panaudoti faktorinius modelius sunkiau. Faktoriniuose modeliuose VP
pelningumas reaguoja i ivairiy faktoriy indeksy pokycius. Faktoriy iSsiaiSkinimas yra labai svarbus
darbas, kuris padéty nustatyti indeksus, kurie itakoja rinka.

Asmeniniy finansiniy investicijy plétros Lietuvoje problemos ir skatinimo investuoti svarba
nagrin€jo D. JureviCiené ir A. Klimaviciené¢ (2007a). Savo straipsnyje jos aptaré asmeniniy finansy,
finansinio turto, asmens finansiniy investicijy ry$i, apibendrino atlikto tyrimo rezultatus. Tyrimo
metu autorés nustate, kad pajamos tiesiogiai veikia galimybg taupyti, taip pat, kad taupantieji yra
linke rinktis konservatyvius taupymo biidus, tik nedidelé dalis apklaustyjy renkasi investicijas { VP.
Taip pat nustatyta, kad pagrindinés priezastys, kas trukdo asmeniniy investiciju plétrai, yra
reikalingy investuoti ziniy ir igidziy stoka ir gaunamos mazos pajamos. D. Jureviciené ir A.
Klimavi¢iené mano, kad norint skatinti investicijas turéty biti sifilomi nauji Lietuvos rinkoje
asmenines finansines investicijas skatinantys vertybiniy popieriy rinkos produktai, akcentuojama
investiciniy fondy ir vertybiniy popieriy ivairovés plétote. D. Jureviciené ir A. Klimaviciené
(2007b) taip pat nagrinéjo asmeniniy finansy valdymo teorinius aspektus. Buvo analizuojama turto
ir investicijy samprata, asmeniniy finansy valdymo turinys, ivairiy autoriy poziiiriai i asmeniniy
finansy planavimo procesa. Daugiau démesio buvo skiriama asmens gyvenimo ciklo ir investavimo
ry$iui atskleisti. Autorés teigia, kad pastaraisiais metais ypac iSaugo susidoméjimas asmeniniy leSy
valdymu rinkoje. Jos pastebi, kad augant pajamoms profesionalios asmeniniy finansy valdymo
Zinios tampa biitinos. Asmeniniai finansai {vardijami kaip asmens ar namy tkio pajamos ir islaidos.
Gyvenimo ciklas lemia tiek taupymo, tiek investicinius sprendimus ir su amZiumi investuojamo
turto dalis i rizikingg turta turéty mazéti. Asmeniniy finansy valdymo gyvenimo ciklo pozitiriu
modeliai, pasak D. Jurevi¢ienés ir A. Klimavicienés, daugiausia remiasi teoriniais teiginiais ir yra
nutole¢ nuo realaus pasaulio. Svarbu sukurti matematiSkai pagrista asmeniniy finansy valdymo
modelj, kuris atspindéty realig situacija. Modeliui gali buiti naudojami tokie parametrai kaip esamos
ir prognozuojamos pajamos, palikany norma, infliacija, tikétinas pelningumas, asmens amzius ir
investicinis horizontas, Seimos sudétis, pradinés finansinés pozicijos, asmens rizikos tolerancijos
koeficientas. Toks naujas modelis ne tik atskleisty asmeniniy finansy. valdymo gaires, bet ir padéty
vertinti finansy valdymo sprendimus. Autorés nesiiilo konkretaus modelio kaip reikty vertinti, kur
biity verta investuoti, taciau straipsnyje atskleidZia biitiny tyrimy asmeniniy finansy valdymo srityje
kryptis.

Vienas 1§ svarbiausiu klausimuy investuotojams yra tam tikry finansiniy priemoniy
pasirinkimas. V.Stasytyté, A.Rutkauskas (2008) kelia klausima kaip adekvaciai, pasinaudojant
investicijy analizés metodais tinkamai susisteminti informacija apie akcijy kainas ar valiutos kursus
rinkoje 1 konstruktyvia informacija apie rinkos galimybes investuotojams, pateikiant jiems

apibendrintai svarbiausius indikatorius — pelningumas, patikimumas ir rizika. Svarbiausias jrankis,
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analizuojantis investuotojo galimybés, yra Modernioji portfelio teorija, kuri leidzia nustatyti kaip
racionaliai investuotojai paskirsto investuojama kapitalg i skirtingus instrumentus, tuo pat metu
parodo investicijos rizikinguma. Taciau §i teorija turi trukumuy, kadangi investuotojas neturi
galimybés jvertinti visy investavimo galimybiuy, be to, vertinant investicija tik pagal du parametrus
— rizika ir pelninguma — néra gaunama pakankamai informacijos apie investicijos patikimuma
(Stasytyté, Rutkauskas, 2008). Triju parametry taikymas vertinant investicija yra pageidautinas,
taCiau toki vertinima yra sunkiau atlikti. Investiciju modelio, kuris bty pritaikytas besikeic¢ianciai
finansy rinkai ir leisty individualiems vartotojams priimti tinkamus sprendimus, sukirimas
reikalauja remtis pamégdziojimo technologijomis, kurios leidzia jgyvendinti programavimo
uzdavinius iki pageidaujamo tikslumo.

Norint efektyviai ivertinti investicija reikia atlikti kiekybing ir kokybing rinkos analizg, kuri
leisty priartéti prie sekmingesnio ekonomikos prognozavimo (Zékas, Zigiené, 2009). F. K. Reilly,
E. A. Norton (20006) i8skiria keleta Sios analizés zingsniy. Pirmiausia reikia sugebéti jvertinti visos
ekonomikos, politinius ir demografinius pokycius ir §io proceso pabaigoje pasirinkti rodiklius, kurie
bus naudingi prognozei. Kitas zingsnis biity pramonés Sakos jvertinimas ir analizé, kuri leidzia
pasirinkti perspektyviausia investicijos Saka. Kiekvienos pramonés Sakos firmy akcijy kainy
pokyciams skai¢iuojami atskiri indeksai. Jie skiriasi nuo visos rinkos indeksuy, todél palyginus juos
galima pamatyti, ar nagrin¢jamos Sakos akcijuy kainos labai koreliuoja su visa rinka, ar sektoriaus
pelningumas geresnis uz visos rinkos pelninguma. Pramonés Sakos pelningumo prognoze¢ galima
atlikti apskaiciuojant prognozuojamus pelno vienai akcijai (EPS) ir Kainos/Pelno (P/E) koeficientus
(Kancerevycius, 2006). Trecias Zingsnis mikroekonominé analizé. [vertinus ekonominius rodiklius,
suradus perspektyviausia pramonés Saka, lieka rasti perspektyviausia imong toje pramones Sakoje.

Taciau nors kartais net ir labai i§sami analizé nepadeda iSvengti nuostoliy. Rinka vis tiek
iSlieka neprognozuojama dél tokiy veiksniy kaip ,,minios instinktas®, analitiky nejZvalgumas, per
didelis statistiniy duomeny kiekis, kadangi kartais analitikai nagrinédami Siuos duomenis ir
pasikliaudami dideliu ju kiekiu pamirsta atkreipti démesi i realig padéty (Zékas, Zigiené, 2009. Visi
Sie veiksniai daro rinka sunkiau prognozuojama.

Fuzzy ekspertiné sistema gali biiti panaudota paprastai prekybos sistemai sukurti ir teikti
siilymus akcijy pirkimui ar pardavimui (Merloti, 2005). Tokia sistema gali sudaryti du pagrindiniai
blokai kaip prekybos sistema, kuri atsakinga uz pirkimo, pardavimo ir finansing sistemos dalis ir
Fuzzy ekspertin¢ sistema, kuri pateikia geriausia varianta tam tikros dienos varianta, remiantis,
pavyzdziui, einamuoju akcijy kursu ir MAD indeksu.

Dauguma autoriy savo tyrimuose nagrin¢ja su finansiniais instrumentais susijusia rizika,

laukiama pelninguma. Taciau pasigendama straipsniuose finansiniy instrumenty palyginimo, kuris
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1§ instrumenty duoda didziausia graza, kaip individualiam investuotojui reikty pasirinkti i koki

instrumenta jam vertéty investuoti.

1.2. Finansiniy priemoniy samprata

Pagal G. Kancerevyciaus (2006) knyga finansinj turta galima vadinti finansiniu instrumentu
arba kaip ivardija Lietuvos bankas — finansine priemone, kuri turi 4 charakteristikas - rizika,
likvidumas, kaina, galiojimo terminas. Taciau 4 charakteristikas turi ne visos priemonés. Akcijos
neturi galiojimo termino, kadangi jos leidziamos neterminuotai. Finansinis turtas suteikia jo
turétojui teises | biuisima pelna, apsaugo perkamaja galia, ji galima greitai pakeisti kitu turtu
(pinigais). Jis paprastai egzistuoja elektronine forma, todé¢l jo laikymo ir perleidimo kastai labai
mazi.

Finansinio turto verté yra pagrista planuojamu piniginiu pelnu, kurj to turto savininkas tikisi
gauti per turto laikymo laikotarpi (pavyzdziui, dividendai, paliikanos, skirtumas tarp pardavimo ir
pirkimo kainos). Reikalaujamas pelnas priklauso nuo finansinio instrumento rizikos (1 pav.). Kuo

didesné pasirinkto instrumento rizika, tuo didesnés grazos galima tikétis.

Isvestines finansingés priemonés ,— -
[} I
(T—" "~ Akcijos

% _,_,.r--""""l\*/AkciJq fondai
E o
3 _,,-)\,_) Akciju/ abligacijy fondai
g’ P
c § _."\—/Imoniq obligacijos
= -
& @
A~/ Indéliai

v

{
4*—)Stahiliq vyriausybiy obligacijos

MazZa Didele

Rizika
Saltinis: GRIKINIS, Martynas (2008) Nuo ko pradéti investuoti? p. 13

1 pav. Skirtingy investiciniy priemoniy investicinés grazos ir rizikos priklausomybé

v —

komisija. Vertybiniy popieriy komisija yra juridinis asmuo, turi antspauda su Lietuvos valstybés
herbu ir saskaita banke. Vertybiniy popieriy komisija steigia ir likviduoja Seimas Vyriausybeés
teikimu (Lietuvos Respublikos Finansiniy priemoniy rinky istatymas, 2007, p. 66).

Vienas 1§ i§samiausiy apibrézimy, kas yra finansinés priemoneés yra pateiktas Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme. Cia finansinémis priemonémis vadinamos
zemiau iSvardintos priemonés:

1) perleidZiamieji vertybiniai popieriai:

a) bendroviy akcijos, investiciniai vienetai, depozitoriumo iSduoti akciju
pakvitavimai;

b) obligacijos ir kity formy ne nuosavybeés vertybiniai popieriai;
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c) kiti perleidziami vertybiniai popieriai, kurie suteikia teis¢ pasiraSymo ar keitimo
biidu isigyti a ir b punktuose nurodyty perleidZziamyjy vertybiniy popieriy.

2) pinigy rinkos priemonés. Tai priemonés, kurias galima per trumpa laika ir be nuostoliy
investuotam kapitalui paversti pinigais, jos yra trumpalaikés investicijos, susijusios su maza rizika,
blsimas pajamas paprastai zinome i§ anksto, pajamingumas i$ Siy investicijy nedidelis. Grynieji
pinigai, indéliai bankuose, izdo vekseliai (trumpalaikiai — iki 1 mety — Vyriausybés vertybiniai
popieriai), pinigy rinkos fondy vienetai laikomi pinigy rinkos priemonémis. Pinigy rinkos
priemonés néra gera apsauga nuo infliacijos tiek dél mazo pajamingumo, tiek dél to, kad fiksuotos
palukanos nustatytos i$ anksto.

3) kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai popieriai. Kolektyvinio investavimo
subjektas — investicinis fondas ar investiciné kintamojo kapitalo bendrové, kuriy:

a) sudarymo vienintelis tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus ar akcijas,
sukaupti asmeny léSas ir jas kolektyviai investuoti { vertybinius popierius ir (ar) kita Siame [statyme
nurodyta likvidy turta, taip padalijant rizika;

b) vertybiniai popieriai (investiciniai vienetai arba akcijos) patvirtina ju turétojo teise
bet kada pareikalauti juos iSpirkti.

4) su vertybiniais popieriais, valiutomis, palikany normomis ar pajamingumu susieti
pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai palikany normos sandoriai ir kiti iSvestiniai
susitarimai, taip pat kitos iS§vestinés priemonés, finansiniai indeksai ir priemongs, uz kurias gali buti
atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba prekémis;

5) su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai palikany normos
sandoriai ir kiti i§vestiniai susitarimai, uZ kuriuos turi biiti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba
gali biiti atsiskaitoma grynaisiais pinigais vienos i$ Saliy pasirinkimu (i§skyrus nemokumo ir veiklos
nutraukimo atvejus);

6) su birzos prekémis susieti ir | prekyba reguliuojamoje rinkoje ir (arba) daugiasaléje
prekybos sistemoje itraukti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai ir kiti i§vestiniai susitarimai,
uz kuriuos gali biiti atsiskaitoma prekémis;

7) su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai sandoriai ir kiti
1§vestiniai susitarimai, uZ kuriuos gali biiti atsiskaitoma prekémis ir kurie néra nurodyti Sios dalies 6
punkte, su salyga, kad jie néra skirti komerciniams tikslams, taciau turi kity iSvestiniy finansiniy
priemoniy pozymiy atsizvelgiant i tai, ar, inter alia, tarpuskaita ir atsiskaitymai uz jas yra vykdomi
per pripazintus tarpuskaitos namus arba uZ jas privalu nuolat mokéti garantines jmokas. Siame
punkte numatyty finansiniy priemoniy apibréZimas yra nustatytas 2006 m. rugpjiicio 10 d. Europos

Komisijos reglamente (EB) Nr. 1287/2006;
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8) kredito rizikos perkélimo iSvestinés priemonés - finansiné priemon¢, naudojama
pagrindinés pozicijos kredito rizikai apdrausti, kai §i rizika perduodama treciajai Saliai, bet
nuosavybés teisés | pagrinding pozicija neperleidziamos.

9) finansiniai susitarimai d¢l skirtumuy (angl. CFD - Contract for Difference) - tai vertybiniuy
popieriy prekybos finansavimas banko 1€Somis, klientui uzskaitant gauta skirtuma nuo vertybiniy
popieriy pirkimo bei pardavimo kainos ir atimant su sandoriu susijusius mokescius. Uztikrinus
uzstata, finansiniy susitarimy sandoris leidzia klientui prekiauti su svertu, investuojant mazesnes uz
sandorj sumas. CFD prekyboje dalyvauja 2 Salys: klientas ir bankas. Bankas finansuoja perkamus
vertybinius popierius (VP), o juos parduodant fiksuoja pelna arba nuostoli. Klientas moka paskolos
paliikanas ir kitus susijusius mokescius, ir gauna skirtuma nuo VP kainos ir bankui mokétinos
paskolos, palikany ir mokesc¢iy sumos. Galimos paskolos dydzio suma gali kisti priklausomai nuo
perkamo VP likvidumo ar kity savybiy.

10) su klimato salygu poky¢iais, kroviniy gabenimo ikainiais, tarSos emisijomis, infliacijos
rodikliais ar kitais oficialiais ekonominés statistikos rodikliais susieti pasirinkimo, ateities,
apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti iSvestiniai susitarimai, uz kuriuos turi
biti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba gali buti atsiskaitoma grynaisiais pinigais vienos i§
sandorio Saliy pasirinkimu (neskaitant nemokumo ir veiklos nutraukimo atvejuy), taip pat kiti
iSvestiniai susitarimai, susieti su turtu, teisémis, isipareigojimais, indeksais ir kitomis priemonémis,
nenurodytomis Sioje dalyje, kurios turi kity iSvestiniy finansiniy priemoniy pozymiy — tai yra ar,
inter alia, jos yra itrauktos i prekyba reguliuojamoje rinkoje ar daugiasal¢je prekybos sistemoje, o
tarpuskaita ir atsiskaitymai ju atzvilgiu yra vykdomi per pripazintus tarpuskaitos namus arba ju

atzvilgiu taikoma pareiga nuolat mokeéti garantines ymokas.

Finansinés
priemonés

¥ l A J

Y Y L4

R . A - iz Kredito rizikos Kolektyvinio
Perleidziamicji Finansiniai 5 5 ISvestiniai P 4 .
vertsbiiin itarimai del Pinigy rinkos fi Sy perkélimo investavimo
S o UL O% priemonés RNATEIRIEL iSvestinés subjekty vertybiniai
popieriai skirtumuy instrumentai : ; e
priemonés popicriai
I
Ak“j':e::t:"cmm urleild(il::lmie'i Su birzos prekémis susieti Su birios prekémis susieti Su VP, \'?Iiutomis, Pf‘lm‘aml
denozitori ""d " 4 ertvbiie i iSvestiniai finansiniai igvestiniai finansiniai l_mr.mf‘T“ ﬂr pajsmngamn
epozitoriumo Bduot vertybiniai ——— I— susieti iSvestiniai finansiniai
akeijy pakvitavimai popieriai instrumentai
Y \J A J
sy i _r Su klimato sglygy poky&iais,
Nuosavybés I:’" h: ‘ko;pl:- :::::: T:::.‘]u kroviniy gabenimo jkainiais,
vertybiniai Iy :'in}kn% . ::’ nrh": 1 tarfos emisijomis, infliacijos
popieriai nele ( ) rodikliais ar kitais oficialiais
daugiasaléje prekyhos

ckonominds statistikos
rodikliais susicti ivestiniai
finansiniai instrumentai

sistemoje jtraukd iSvestiniai
finansiniai instrumentai

Saltinis: sudaryta autoriaus

2 pav. Finansinés priemones
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Darbe didesnis démesys bus skiriamas individualiam investuotojui skirtoms investavimo

priemonéms(3 pav.).

Finansinés

priemonés

Investicinlal
fondai

Plrigy rinkos
priemonas

Brynieji
pinigai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ciligacijos

Vyrlausybes
obligacijos

[ ricniig
obligacijos

Banko
ind&liai

3 pav. Finansinés priemonés skirtos individualiam investuotojui

Pasirinktos nagrinéti finansinés priemonés:

» Pinigy rinkos priemonés (trumpalaikés investicijos):

o Grynieji pinigai;

o Banko indéliai. Banke padéti pinigai, santaupos, viena i$ investavimo
priemoniy, leidzianti taupyti, laikyti pinigus banke ir tokiu budu uzdirbti
pinigy (Wikipedia., 2009).

» Obligacijos:

o Vyriausybinés obligacijos (daugiau nei Im.)(Vyriausybés vertybiniai
popieriai);

o [moniy obligacijos - tai Lietuvos imoniy iSleisti skolos vertybiniai popieriai.
Imonés norédamos pasiskolinti pinigy, leidzia skolos vertybinius popierius.
TradiciSkai manoma, kad privaciy tikio subjekty obligacijos yra rizikingesnés
negu valstybés leidziami vertybiniai popieriai, todé¢l dazniausiai jiems
biidingas didesnis pelningumas (SEB bankas., 2009).

» Akcijos — nuosavybeés vertybiniai popieriai, kuriuos isigijgs asmuo igyja tam tikry
teisiy, pavyzdziui, teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme, t.y. balsuoti visuotiniuose
akcininky susirinkimuose, teis¢ gauti dividendus, teise¢ 1 bendrovés turto dalj, likusia
po bendroves likvidavimo, ir kt (Lietuvos vertybiniy popieriy komisija., 2009).

» Investiciniai fondai - tai daugelio investuotoju sunesti pinigai, kurie investuojami i
akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popierius (toliau —
VP) ar juy derinius. Siy investiciniy priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo

investicijy portfeliu (Lietuvos vertybiniu popieriy komisija., 2009).
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Lietuvos rinkoje esanciy investiciniy priemoniy privalumy ir trikumy palyginimas pateiktas

1 lenteléje.

1 lentele
Finansiniy priemoniy privalumai ir trikumai
Pavadinimas | Privalumai Triukumai
Vyriausybés ,»Nuliné“ rizika, nes garantuojama valstybés turtu; Mazas pelnas;
vertybiniai Likvidumas, nes juos galima bet kada pirkti ir parduoti | Investicija néra apsaugota nuo infliacijos
popieriai rinkoje nesulaukus i§pirkimo termino, o jkeitus VVP, i§
(VVP) banko galima gauti trumpalaikes paskolas;
Indéliai Kuo ilgesné indélio trukmé, tuo didesnés palitkanos Mazas pelnas;
mokamos uz padéta indél;. Investicija néra apsaugota nuo infliacijos;
Indélis yra apdraustas. Jei sutartis nutraukiama pries termino
pabaiga, gali biiti taikomas sutarties
nutraukimo mokestis ar prarandamos
paliikanos.
Imoniy Didesné graza negu laikant 1éSas terminuotojo indélio Mazas pelningumas;
obligacijos saskaitoje. Investicija néra apsaugota nuo infliacijos;
Kitaip negu investavus 1ésas | indélius, pardave Didesné rizika nei VVP;
obligacijas anksciau, neprarasite palikany. Imonei bankrutavus prarandama viskas.
Zinomos paliikanos, jei sulaukiama obligacijos
i§pirkimo
Mazi kainos svyravimai
Akcijos Suteikia ju savininkui teisg i dali imonés pelno, Labai rizikinga investicija, galima viska
mokami dividendai; prarasti;
Lengva pirkti ir parduoti. Be to, informacija apie ju Sudétingas akcijy atrankos procesas, kaip
kainas ir rinkos biiklg lengvai prieinama. pasirinkti tas, kurios tikrai duos pelna;
Pelnas néra stabilus;
Paprastuju akciju turétojai neturi jokiy
garantijy gauti pelng
Investiciniai Didelis ilgalaikio pelno potencialas Pajégus aplenkti Akcijy ir obligacijy santykis nebitinai
fondai infliacija atitinka kliento poreikius;

Diversifikuotas (iSskaidytas) portfelis
Mazesné rizika nei akcijy fonde.

Didesnis valdymo mokestis (daznai kaip
akcijy fondo);

Mazesnis ilgalaikio pelno potencialas nei
akcijy fonde.

Salitinis: sudaryta autoriaus.

Finansinius instrumentus galima vertinti kokybiskai. 2 lentel¢je yra pateikiamas ju

palyginimas, jvertinant su Siais instrumentais susijusig rizika, galimybg juos greit paversti pinigais,

galimg investicijos trukme, duodama pelninguma.

2 lentele
Finansiniy priemoniy palyginimas
Pavadinimas Apsauga nuo | Rizika | Likvidumas Pelningumas Investicijos trukmé
infliacijos
Vyriausybes Néra Labai Didelis Mazas, zZinome Ilgalaikeés ir trumpalaikés
vertybiniai maza gauting suma
popieriai
Indéliai Neéra Labai Didelis, galime bet | Mazas arba Gali biiti terminuota arba
maza kada i8siimti indélj | vidutinis, Zinome | neterminuota

gauting suma
Imoniy Maza Maza Priklauso nuo Mazas arba Gali svyruoti nuo keliy
obligacijos rinkos salygu vidutinis ménesiy iki keliy mety —

priklauso nuo to, kuriam
laikui jmoné nori
pasiskolinti l&sy.
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Pavadinimas Apsauga nuo | Rizika | Likvidumas Pelningumas Investicijos trukmé
infliacijos

Akcijos Gera Didelé Vidutinis arba Nuo vidutinio iki | Neribota

didelis, priklauso didelio.

nuo to ar jmoné

patikima ar ji tik

naujoké
Investiciniai Gera Vidutin | Atviro investicinio | Nuo mazo iki Neribojama, investuotojas
fondai ¢ arba fondo likvidumas didelio, priklauso | gali bet kada atsiimti

didele didelis nuo investicinio
fondo rusies

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS lentelés matome, kad didziausias galimas pelningumas yra i§ akcijy ir investiciniy fondy,
taCiau Sios investicijos susijusios su didele rizika. Maziausiai rizikingi yra vyriausybés VP, banko
indéliai, bet ju duodama graza labai maza. Be to, investicija néra apsaugota nuo infliacijos itakos.
Imoniy obligacijos yra gera investicija tiems, kuriuos tenkina nedidé¢lé rizika ir galimos didesnés

pajamos negu i8, pavyzdziui, banko indélio.

1.3. Pagrindiniai pelningumo matai

Investicijos gali buti suprantamos kaip priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti
grynuosius pinigus, siekiant iSsaugoti ir padidinti juy verte arba uZztikrinti teigiamas pajamas, kurias
gausime perduodant tuos pinigus (Rutkauskas, Stankevicius, 2006, p. 25). Jos leidzia turimus
laisvus pinigus investuoti, apsaugoti juos nuo infliacijos ir dar gauti papildomy pajamy i§ to.

Investicijy apimtis lemia ekonominiai veiksniai. Tikriausiai labiausiai investicijas itakoja
gaunamy pajamy paskirstymas tarp vartojimo ir taupymo. Kai asmuo gauna nedideles pajamas,
dauguma juy tenka vartojimui. Pajamy augimas skatina vartojima ir taupyma tiek kiekybine, tiek
kokybine prasme. Taupymo pajamy dalis yra pagrindinis investicijy Saltinis. Geréjant pragyvenimo
lygiui, 1éSos, skiriamos maistui, pasiekia tam tikra lygi ir nebedid¢ja, o taupymo 1€Sos toliau auga
(Cibulskiené, Butkus, 2007, p.12).

Investicijy pelningumas gali biti suprantamas kaip laukiama verté i investicijos. Priimant
investavimo sprendimus, investuotojas turi mokéti iSmatuoti rizika ir pelninguma. Kalbant apie
investicijas, svarbiausias klausimas yra turto pasikeitimas, padidéjimas. Laikotarpis kai investicija
egzistuoja, vadinamas laikymo periodu, o pelningumas per ta laikotarpi — laikymo periodo
pelningumu (angl. Holding period return, HPR) (Kancerevycius, V., 2006, p. 270). Jis
skaiCiuojamas paprastai:

PR = nvesticij os verte laikotarpi o pabaigoje

(1

Investicij os verté laikotarpi o pradZioje
HPR nebtina neigiamas. Jei HPR verté yra daugiau kaip 1,0, tai investicijos verté per laika

padidéjo, o jei maziau nei 1, tai investicija per ta laikotarpi nuvertéjo. Jei HPR lygi 0, tai
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investuotojas prarado visus investuotus pinigus. HPR parodo investicijos vertés pokyti, bet
dazniausiai investicijos pelningumas vertinamas procentine verte per metus (t.y. metine iSraiSka).
Taip galima palyginti {jvairius skirtingy charakteristiky investicijas. Tam pirmiausia yra
apskaiciuojama laikymo laikotarpio grqza (angl. Holding period yield, HPY) (Kancerevycius, V.,
2006, p. 270).
HPY = HPR — 2)
Norint gauti metini HPY reikia apskaiciuoti metini HPR ir i$ jo atimti 1:

1

Metinis HPR =HPR " , (3)

kur: n — mety skaicius investicijy laikymo laikotarpiu.

Turint eil¢ metiniy HPY galima iSmatuoti vidutini investicijos pelninguma.

Pelningumas taip pat gali buti skai¢iuojamas pagal aritmetinj vidurkj(aritmetic mean return -
AMR) ir jis yra paprascCiausias aritmetinis periodiniy pelningumy vidurkis:

AMR = TR, + R, + .+ R))/n, “)

¢ia AMR - aritmetinis vidurkis; n — investicijos periodas metais; 7R - bendrasis
pelningumas n-taisiais metais (Rutkauskas, Stankevicius, 2006).

Investiciju pelningumas taip pat gali buti vertinamas skaiCiuojant geometrinj
vidurkj(geometric mean return - GMR), kuris yra sudétinis vidutinis pelningumo lygis per tam tikra
perioda.

Investicijy pelningumas taip pat gali buti {vertinamas vadinamuoju laukiamu
pelningumu(expected return - ER) , kuris yra tikimybinis vidurkis ir apskai¢iuojamas daZniausia
neapibréZtomis salygomis. Skai¢iuojamas pagal formulg:

ER=9,x R +723%x R, +...+ 7 x R, 5)

kur ER — laukiamas pelningumas; b- (1+GMR); p, - 1-0ojo pelningumo tikimybe; 7R, -
galimas i-tasis pelningumas.

Galima i$skirti dar du pelningumo skaiciavimo metodus — nominalyjj ir realyji. Nominalusis
pelningumas yra nustatyta pelningumo ar paliikany norma, o realusis pelningumas yra pelningumo
ar palikany norma su infliacijos jvertinimu. Kai infliacija lygi 0, tuomet néra skirtumo tarp Siy
rodikliy. Kuo infliacija maZesné, tuo didesnis realusis pelningumas. Nustacius nominalyji
pelninguma ir infliacijos lygi, realusis pelningumas apskaiciuojamas (Rutkauskas, 2007, p. 51):

e = iy — 1L+ ), ©)

kur i, - realioji pelningumo norma, i, - nominalioji pelningumo norma, r — infliacijos

lygis.
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Gali buti skai¢iuojama apytikslé realioji pelningumo norma pagal formulg:

N ’ >

(7)

3 lentel¢je pateiktas auksSciau nagrinéty rodikliy palyginimas, iSskiriant jy privalumus ir

trukumus.

3 lentelé

Pagrindiniy pelningumo maty palyginimas

Privalumai

Trikumai

Aritmetinis pelningumo
vertinimas

Paprasta skaiciuoti;

Neéra tikslus turto vertés pasikeitimo laikui
bégant matas;
Netinkamas
neapibrézta.

taikyti, kai situacija yra

Geometrinis
pelningumo vertinimas

Tiksliau atspindi turto vertés pasikeitimus
laikui bégant negu aritmetinis vidurkis;
Tikslus pelningumo normy vidurkiy matas.

Laukiamas Tinkamas taikyti, kai situacija yra | Sunku nustatyti galimus pelningumus ir ju
pelningumas neapibrézta; tikimybes
Vertinimas yra tikimybinio pobiidzio

Nominalusis ir realusis | Naudingas lyginant graza i§ skirtingy | Realioji  pelningumo norma  daznai

pelningumai investicijy skaiCiuojama apytiksliai.
Sie rodikliai neatskleidZia, ar instrumentas
iSlaikomas iki termino pabaigos, ar
parduodama anksciau.

Laikymo periodo | Parodo investicijos vertés pokyti; Turi blti zinoma arba jvertinama galima

pelningumas Paprasta skaiciuoti. investicijos verté laikotarpio pabaigoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RUTKAUSKAS, A.V. Pelno inZinerija, 2007, p 49-52.

Auksciau aptarti rodikliai skirti bendram pelningumui vertinti. Tolesniuose skyriuose

apzvelgsime pelningumo atskiriems instrumentams vertinima.

1.3.1. Pajamos i$ banko indéliy

Depozitinése istaigose yra ivairiy indéliy saskaity: kontrolinés saskaitos, duodancios

paliikany, pinigy rinkos priemoniy indéliy saskaitos, taupomosios knygutés, taupomosios saskaitos

ir indéliy sertifikatai. Palukany norma yra vadinamas procenty dydis nuo kapitalo vertés per

nustatyta laiko perioda, paprastai per metus. Ji gali bati fiksuota arba kintama Siame darbe

darysime prielaida, kad palikany norma yra fiksuota. Jei bankas iSmoka sudétines paliikanas

daugiau nei karta per metus, nustatyta palikany norma neparodys tikrosios uZ indéli gaunamos

palikany normos. Tikroji paliikany norma yra vadinama kasmetinémis procentinémis pajamomis ir

gali biti skai¢iuojama, kai yra duota arba sutarta paliikany norma arba paliikany kiekis (Algiment,

2004).
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Kasmetinés procentinés pajamos (annual percentage yield - APY), kai zinoma paliikany
norma skaiciuojamos taip:

APY = 1+ I/m)]" — , (8)

kur 1 — numatyta paliikany norma; m - sudétiniy palikany skai¢iavimo per metus daznis.

Jei Sios paliikanos priskai¢iuojamos nuolat, tuomet APY skai¢iuojam taip:

APY =¢e' — | 9)

kur e — natiirinio algoritmo pagrindas.

Kasmetinés procentinés pajamos, kai zinomas palitkany kiekis skai¢iuojame:

APY = 00x 1+1/D)**" -], (10)

¢ia: [ — gautos pajamos; D — indélio suma; t — indélio terminas dienomis.

Norint ivertinti, kiek indélis davé pelno, galime skaiCiuoti uZdirbtas kasmetines pajamas
(annual percentage yield earned - APYE) :

APY = 00x 1+1/ADB)**" — ], (11)

¢ia ADB — vidutinis dienos balansas arba vidutinis dienos sukauptas balansas.

Vidutinis dienos balansas skiriasi nuo vidutinio dienos sukaupto balanso, jei depozitiné
istaiga nekredituoja paliikanas ta pacia diena kai padedamas indélis.

Nustatyta paliikany norma lygi APY ir nereikia i$skirti jos i dvi normas, kai depozitinés
Istaigos moka paltikanas kasmet. Jei sudétinés paliikanos yra priskaic¢iuojamos daugiau kaip viena
karta per metus, tuomet APY yra tinkamesnis pajamy matas, kadangi jis virSija nustatyta palikany
norma. Be to, ji lengva skaiciuoti, jei yra daroma prielaida, kad paliikany norma nekis visa ind¢lio

laikymo laikotarpi (Rutkauskas, Martinkuté, 2007, p. 303).

1.3.2. Obligacijy pelningumas

Obligacijas leidzia valstybés vyriausybe, savivaldybés ir akcinés bendrovés. Obligacijos
savininkui kas pusé mety mokama nustatyta palikany norma, o atéjus iSpirkimo terminui —
nominalioji kaina. Gali buti ir nulinés obligacijos, uz kurias suéjus terminui, mokamas tik

nominalas ir nemokamos paltikanos.
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Obligacijos pardavimo kaina gali biiti didesné, lygi, mazesné nei obligacijos nominalas
(Rutkauskas, 2007, p. 57). Obligacijos pardavimo kainos jtakos pelningumui palyginimas pateiktas
4 lentel¢je.

4 lentelé

Obligacijos pardavimo kainos jtaka pelningumui
Obligacijos pelningumas, gaunamas i§
vertybiniy popieriy jy galiojimo
laikotarpiu

Obligacijos kaina > Nominalioji vert¢ | Mazesnis nei kupono norma

Obligacijos kaina < Nominalioji vert¢ | Didesnis nei kupono norma

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RUTKAUSKAS, A.V. Pelno inZinerija,

2007, p 49-52.

Galima iSskirti 5 obligacijy pelningumo rodikliy tipus (Cibulskien¢, Butkus, 2007, p.16):
» Kupono norma arba nominalusis pelningumas;
» Einamasis pelningumas, einamoji pajamy norma;
» Realusis pelningumas, realioji pajamy norma;
» Pelningumas, gaunamas i$ vertybiniy popieriy ju galiojimo laikotarpiu;
» Obligacijos pelningumas iki jos iSpirkimo.

Kupono norma (angl. coupon rate - CR) suprantama kaip palikany norma, taikoma
periodiniams mokéjimams apskaiciuoti. Ji nustatoma sudarant obligacijy emisijos sutart] ir
nesikeicia visa obligacijos galiojimo laikotarpi. Apskai¢iuojama:

CR= _"P/FV

¢ia: CP — metiniai kupono ar paliikany mokéjimai; FV — nominalioji obligacijos verte.

Einamoji pajamy norma (angl. current yield — CY) yra kupono metiniy mokeéjimy ir
obligacijos rinkos kainos santykis, apskai¢iuojamas taip:

CY=_P/PP (12)

¢ia: CP — metiniai kupono ar paltikany mokéjimai; PP —obligacijos kaina.

Nors einamoji pajamy norma yra adekvatesnis pelningumo rodiklis nei kupono norma, jis
néra visiSkai adekvatus pelningumo kriterijus, nes nejvertina kapitalo pelno ar nuostolio. Realusis
pelningumas atspindi paliikany norma ir kapitalo pelna bei nuostoli. Yra 2 S§io pelningumo
skaiCiavimo biidai:

» Vieneriu mety realusis pelningumas nustato 1m. obligacijos bendraji pelna.
Apskaiciuojamas:
OEY = CP+ P, - 7))/ P, (13)

¢ia: OEY — vieneriy mety realusis pelningumas; CP — kupono mokéjimai; P, - obligacijos

kaing mety pradzioje; F, - obligacijos kaing mety pabaigoje.
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» Daugelio mety apytikslé realioji pajamy norma nusakomas palikanuy mokéjimas ir
kapitalo pelnas ar nuostolis. Ji skai¢iuojama:

AEY = CP+ (SP— °P)/n])([PP+ iP]/2)

¢ia: AEY — apytikslé realioji pajamy norma; CP — metiniai kupono moké¢jimai; PP —
obligacijos pirkimo kaina; SP — obligacijos pardavimo kaina; n — laikymo trukmé metais.

Vertybiniy popieriy (obligacijos) pelningumas jy galiojimo laikotarpiu suprantamas kaip
pelningumas iki obligacijos i$pirkimo laikotarpio pabaigos. Pelningumo iki terminy su¢jimo (YTM)
rodiklis leidZia atsizvelgti 1 visus obligacijos metinius mok¢jimus ir pinigy laiko vertg. Tikrasis
vertybiniy popieriy pelningumas iki sueinant terminams (true YTM) apskaic¢iuojamas sprendziant
lygti:

PP= CP/2)/(1+ '+ CP/2)/(1+ »)*+ CP/2)/(1+ )" + 7V /(1+ »)*N, (14)

Cia: y — pusés mety paliikany norma, nustatyta visam laikotarpiui; N — mety skaiius iki
obligacijos iSpirkimo; FV — nominalioji obligacijos verté; PP — obligacijos pirkimo kaina; CP —
metiniai kupono moke¢jimai.

Toks pelningumas skaiciavimas gan sudétingas, todél vertybiniy popieriy pelningumui ju
galiojimo laikotarpiu taikoma paprastesne, apytikslé vertybiniy popieriy pelningumo iki sueinant
terminui (AYTM) skai¢iavimo formulé:

AYTM = CP+ (FV - °P)/N)/([PP+ “V)/2), (15)

Cia: N — metai iki ipirkimo; FV— nominalioji obligacijos verté; PP — obligacijos pirkimo
kaina; CP — metiniai kupono mokéjimai.

Obligacijos prieslaikinio iSpirkimo pajamos (yield to call). Kai kurios akcijos gali biti
i$pirktos anksciau negu baigiasi ju galiojimo laikas. Pavyzdziui, kritus rinkos paltikany normai,
emitentai gali supirkti savo obligacijas ir iSleisti naujas su mazesne kupono norma. Emitentas taip
pat gali pries laika iSpirkti obligacijas, sumazindamas arba likviduodamas savo skolas.

Paprastai yra laikotarpis, per kuri obligacija negali buti iSpirkta, bet pasibaigus Siam
laikotarpiui emitentas gali bet kada i$pirkti obligacija.

Tikroji pajamy iki obligacijos prieslaikinio ispirkimo norma apskai¢iuojama remiantis tuo,
kad investuotojas gaus paliikany iki iSpirkimo datos pagal iSpirkimo kaing. Ta norma skaiciuoja
pagal Sia lygti (Rutkauskas, 2007):

PP= CP/2)/(1+ '+ CP/2)[(1+ »)*+ .+ CP/2)/(1+ »)*™ + JAP/1+ »*™,  (16)

Cia: CAP — pradiné reikimé (iki ja atSaukiant); nc — mety skaicius iki i§pirkimo pradZios; y
— pusés mety pajamy iki obligacijos prieslaikinio iSpirkimo norma; PP — obligacijos pirkimo kaina;

CP — kupono norma.
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Apytikslis pajamy iki vertybiniy popieriy prieslaikinio ispirkimo normos rodiklis gali biiti
apskaiCiuojamas taikant panaSia formulg, kaip ir apskaiCiuojant apytiksli pelna per obligacijos
galiojimo laika (YTM):

AYTM = CP+ (CAP—- °P)/nc)) ([PP+ “AP)/2), (17)

Nulinio kupono obligacijy pelningumas yra obligacijos, neduodancios periodiniy paliikany,
neturi kupono normos ir einamojo pelningumo. Tuomet realusis pelningumas (EY) ir pelningumas

i§ VP per juy galiojimo laika skai¢iuojami (YTM):

EY = (SP/PP)"" — , (18)

(19)

Cia: PP — pirkimo kaina; FV — nominalioji verté; n — laikymo trukmé metais; N — metai iki

YTM = (FV/PP)"" — ]

i§pirkimo.

Auksciau aptarty metody palyginimas pateiktas 5 lenteléje.

5 lentelé
Obligacijy pelningumo skai¢iavimo metody privalumai ir trikumai
Privalumai Trikumai
Kupono Taikomi skai¢iuojant metines ir pusmetines | Netinkamas pajamoms skai¢iuoti, nes neatspindi
norma paliikanas kapitalo pelno ar nuostolio;
Remiasi ne obligacijos kaina, bet nominalia verte.
Einamoji Taikomi skai¢iuojant metines ir pusmetines | Neivertina kapitalo pelno ar nuostolio.
pajamy paliikanas;
norma Geresnis metodas nei kupono norma
pelningumui skai¢iuoti, kadangi siejamas su
obligacijos kaina;
Parodo kiekvieno euro, investuoto i
obligacija, palikany procentines pajamas.
Realusis Galima nustatyti pinigy laiko verte; Sudétingos parametry tarpusavio priklausomybés;
pelningumas | Atspindi paliikany mokéjima, kapitalo pelna | Reikia jvertinti ateities informacijos tikimybini
ar nuostolj. pobiidi, taikant $iuolaikinius statistinés
informacijos apdorojimo kompiuterinius proceso
matavimo modelius.
Pelningumas | Galima nustatyti pinigy laiko vertg, Skaiciavimas gan sudétingas, kartais tenka taikyti
per VP paliikanas, kapitalo pelna ar nuostoli. apytiksle skai¢iavimo formulg;
galiojimo Reikia ivertinti ateities informacijos tikimybini
laika pobidji, taikant Siuolaikinius statistinés
informacijos apdorojimo kompiuterinius proceso
matavimo modelius;
Rodiklis skai¢iuojamas remiantis prielaida, kad
obligacija bus laikoma iki pirmos atSaukimo
dienos.
Pelningumas | Galima nustatyti pinigy laiko verte, Sudétingos parametry tarpusavio priklausomybeés;
iki paliikanas, kapitalo pelna ar nuostolj; Reikia jvertinti ateities informacijos tikimybini
obligacijos Leidzia jvertinti obligacijos pelninguma, jei | pobudi, taikant Siuolaikinius statistinés
prieslaikinio | ji buvo atSaukta. informacijos apdorojimo kompiuterinius proceso
i§pirkimo matavimo modelius.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RUTKAUSKAS A.V., Pelno inZinerija, 2007, p. 58-65 ir ALGIMENT, A,

Paltikany normy dinamikos modeliai, 2004.

IS lentelés matome, kad obligaciju pelningumui skaiciuoti yra taikoma keletas skirtingy

metody. Siy metody taikymas priklauso nuo situacijos. Pavyzdziui, kai obligacija atSaukiama,
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geriau skaiCiuoti pelninguma iki obligacijos prieslaikinio iSpirkimo nei pelninguma per VP

galiojimo laikotarpi, kadangi pirmasis geriau jvertins pelninguma.

1.3.3. Akcijy pelningumas ir jo rasys

Investuotojai isigyja akcijas tikédamiesi, kad Siu verté ateityje iSaugs. Be to, dazniausiai
investuojama i akcijas uz kurias, uz kurias mokami dideli einamieji dividendai.

ISskiriamos dvi akcijy pelningumo rii§ys — dividendinis ir realusis (Rutkauskas, Martinkute,
2007, p. 327).. Realusis gali biti apskaiciuojamas vieneriems ar keleriems metams.

Dividendinis pelningumas suprantamas kaip metiniy dividendy, mokamy uz akcija, santykis
su faktine akcijos kaina. Ji yra artima einamajam obligacijos pelningumui. Néra geriausia priemoné
pelningumui vertinti, kadangi neatspindi kapitalo pelno ar nuostolio, susijusio su investicija i akcija.

Realusis pelningumas gali buti {vertinamas keliais budais:

» Vieneriy mety realusis pelningumas neturi dividendinio pelningumo trukumuy, nes
tvertina dividendus bei kapitalo pelna ar nuostoli. Apskai¢iuojamas:

EY= D+ P - ?)]/P, (20)

Cia: EY - realusis pelningumas; D — mokami dividendai; P, - kaina periodo pradzioje; B -
kaina periodui pasibaigus.

» Daugelio mety vidutinis realusis pelningumas gali biti skai¢iuojamas, jei zZinome
vieneriy mety pelna. Jis parodo investuoto i akcija bendrojo metinio pelningumo vidurki.

Skai€iuojamas kaip geometrinis vidurkis:
MEY = (1+ y)(A+y,)..A+y )" -, (21)
MEY - daugelio mety realusis pelnas; y, - realusis pelnas 1 metais; n — laikymo terminas.

» Apytikslis metinis realusis pelningumas skai¢iuojamas kai Zzinomas metiniy
dividendy vidurkis (D), pirkimo kaina (PP), akcijos pardavimo kaina (SP), ir laikymo terminas (n):
v= D+ (SP—- °P)/n)/((PP+ ’P)/2, (22)

Metinis pelningumas, jei Zinomas meénesio ar ketvirio pelnas, gali buti apskaiCiuotas

sudauginant ménesiy ar periody pelno reikSmes, padidintas vienetu ir i§ sandaugos atémus vieneta.
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Pagrindiniy dviejy pelningumo vertinimo kriterijy palyginimas pateiktas 6 lenteléje.

6 lentele
Akcijy pelningumo skaifiavimo metody privalumai ir trikumai
Privalumai Triukumai
Dividendinis pelningumas Grindziamas tik dividendy Neparodo kapitalo pelno ar nuostolio,
pajamomis, todél lengva skaiciuoti. investuojant i akcija.

Vertinam remdamiesi istoriniais
duomenimis arba turi buti Zinoma
pardavimo kaina.

Realusis pelningumas Ivertina dividendus bei kapitalo pelna | Vertinimas, atlickamas remiantis
ar nuostolj, susijusi su investicija; istoriniais duomenimis arba turi biiti
Yra keletas skirtingy metody zinoma pardavimo kaina.

pelningumui vertinti.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RUTKAUSKAS A.V., MARTINKUTE R., Investicijy portfelio anatomija ir
valdymas, 2007, p. 326-330.
IS lentelés matome, realusis pelningumas tiksliau jvertina akciju pelninguma, kadangi

parodo kapitalo pelna ar nuostolj.

1.3.4. Investiciniy fondy pelningumo vertinimas

Investiciniai fondai suprantami kaip institucijos, kurios naudojasi daugeliu specifiniy
investavimo priemoniy. Pagal tai kur Sie fondai investuoja, juos galima suskirstyti i akciju,
obligacijy, piniguy rinkos, neapmokestinamus, valstybés, tarptautinius, sektoriy ar veiklos sri¢iy
fondus. Sie fondai garantuoja profesionaly pinigu valdyma, veiklos masty ekonomija, nedideles
pradiniy ir tolesniy investiciju apimti, moka dividendus ir paskirsto kapitalo prieaugi ir taip sudaro
galimybes kapitalo vertei didéti (Dorf, 1986).

Pinigy rinkos investiciniy fondy pelningumui nustatyti skai¢iuojamas pinigy rinkos 7 dieny
pelningumas. Jis pirmiausia skai¢iuojamas savaitei, véliau metams . Pelningumas, pagristas teorine
saskaita, turincia 1 akcija:

v=W,-V,-E)/V,)x 65/7, (23)

¢ia: V, - akcijos verté savaités pradzioje; V, - akcijos verté savaités pabaigoje; E — iSlaidos.

Pinigy rinkos 7 dieny realusis pelningumas yra sudétinis metinis pelningumas, remiantis 7
dieny pelningumu. Skai¢iuojamas:

EY=1+ (V, -V, =E)/V )" -, (24)

Realusis pelningumas virSija pelninguma, kadangi parodo sujungimo pasekmes

(Rutkauskas, 2007).

26




Investiciniy fondy dividendinis pelningumas — metiniy dividendy norma (ir paliikanos),
apskaiCiuota, esant didziausiai akcijos kainai per paskutini dividendy mokéjimo termina.
Apskaiciuojamas:

DY = MDx 2)/OP, (25)

¢ia: MD — dividendai ir palikanos uz paskutini ménesj; OP — sitiloma kaina.

Paskirstymo norma arba pelningumas (angl. distribution rate or yield), panasi i dividendini
pelninguma, iSskyrus tai, kad paskirstymo pelningumas apima kapitalo prieaugio paskirstyma.
Skaiciuojamas:

DR = Dx 2)/OP, (26)
¢ia: DR — metin¢ paskirstymo norma; OP — didziausia sitiloma kaina mokéjimo diena; D—
paskutinio ménesio dividendai ir pelnas i$ kapitalo padidéjimo.

Investiciniy fondy bendrasis sukauptas pelnas — savitarpio fondy investicijos vertés pokytis
per tam tikra laikotarpi, darant prielaida, kad dividendai ir kapitalo pelnas buvo investuoti.
Skaiciuojamas:

CTR= (EV/BV)- ]x 00, (27)

¢ia: CTR — akumuliuotasis bendrasis pelnas; EV — galutiné verté; BV — pradiné verté arba
pradiné bendroji investicija.

Bendrasis pelningumas, kai dividendai bei pajamos is kapitalo paskirstomos skai¢iuojamos,
jeigu dividendai ir pajamos i$ kapitalo paskirstomos. Skaic¢iuojama pagal formulg:

TR = (EV — BV + D)/ BV x 00, (28)

¢ia: D — dividendy ir pelno i§ kapitalo paskirstymas; EV — galutiné verté; BV — pradine
verte.

IS Sios formulés daroma prielaida, kad per metus nebuvo jokiy nauju investicijy ar i$¢émimuy
1§ apyvartos. Jeigu investuotojas papildomai investuoja ir iSperka akcijas, galima naudoti Dietzo
algoritmgq. Jis skai€iuojamas taip:

TR = ((EV — 0,5x NA))/(BV + 0,5x NA))) — ]x 00, (29)

¢ia: EV — galutiné verté (mety pabaigoje); BV — pradiné verté(mety pradzioje); NA —
grynieji papildymai — papildomos investicijos — i$¢émimas i§ apyvartos.

Jei dividendai ir pajamos 1§ kapitalo paskirstos, tai skai¢iuojama taip:

TR= ((EV — 0,5x NA)+ D)/(BV + 0,5x NA)))— ]x 00, (30)

¢ia: D — dividendy ir pelno 18 kapitalo paskirstymas.

Dietzo algoritmas remiasi prielaida, kad investicijos daromos ir pinigai iSimami mety
viduryje. Kad formulé buty tikslesné reikty imti ménesius ir ketvir€ius ir sieti su ménesiy ar

ketviréiy pelnu, kad biity gautas metinis bendrasis pelnas. Nors toks skaifiavimas reikalauja
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papildomo darbo, taciau biity galima skaiCiuoti pelna kiekviena karta investuojant ir iSimant
pinigus. Galiausiai norint nustatyti metini bendraji, visos pelningumo rasys gali biiti susietos.
Tuomet metinis pelningumas apskai¢iuojamas prie kiekvienos pelningumo raiSies pridedant po 1,

gautus rezultatus sudauginant ir atimant vieneta (Rutkauskas, 2007, p. 73).

1.3.5. Portfelio rodikliai

Portfelis gali apimti akcijas, obligacijas, pinigy rinkos vertybinius popierius ir materialy ju
turta ir sudaryti ju kombinacijas. Portfelio pelnas parodo, kiek pinigy investuotojai uzdirba ar
netenka bei parodo kaip investuotojui sekési investuoti. Portfelio investicijuy pelningumas gali biiti
vertintas naudojantis svertiniu laiko atzvilgiu, pradiniu ir modifikuotu Dietzo algoritmu
(Meskiniené, 2008).

Investicini portfeli ir jo charakteristikas nagrinéja moderniojo portfelio teorija, kurios
iStakomis laikomi Harry M. Markowitz darbai, pakeite iki tol vyravusi atskira kiekvienos
investicijos vertinima poziiiriu | rinka kaip { visuma ir pasitle rizika minimizuojancio bei pelna
maksimizuojancio investiciju portfelio idéja. Investicijy portfelio koncepcija remiasi ivairiy
investicijy rinkinio sudarymu: akcijy, obligacijuy, fondy vienety, grynyju pinigy, indéliy, gyvybés
draudimo polisy, nekilnojamojo turto. Visi Sie aktyvai skiriasi savo tikétina graza ir rizikos lygiu, o
moderniojo portfelio teorija suteikia metoda nustatyti efektyviems portfeliams naudojant aktyvy
grazos ir rizikos rodiklius. Todél iSskirtiné efektyvaus investicijy portfelio savybé — galimybe
sumazinti investicing rizika, nesumazinant tikétinos grazos (Bikas, Laurinavicius, 2009).

Pagrindiniai portfelio pelningumo rodikliai apskaiciuojami:

Pelningumas = EV — 3V)/BV . 31

Taciau toks pelningumo matavimo budas néra tinkamas, jei matavimo periodu daroma
portfelio pakeitimy. Tuomet laiko atZvilgiu labiau tinka svertinis pelningumas, kai tarp pradinés ir
galutinés vertés yra tam tikros pinigy jplaukos arba iSmokos, ir apskai€iuoti reikia :

a) nustatyti tos dienos portfelio rinkos verte, kai portfelis papildomas arba i$ jo iSimama;

b) apskai€iuoti pelninguma tarp pinigy srauty taSky, taikant pagrindini pelningumo rodiklj;

¢) sujungti paskirtus pinigy srauty tasky pelningumus, kad gautume akumuliuotaji reikiamo

periodo pelna.

Skai¢iavimo sunkumai:

a) ne visada galima suZinoti rinkos kainas pinigy srauty dienomis;

b) jei daznai papildoma ir iSimama, nustatyti rinkos vertg ir skai¢iuoti pelninguma svertinio

laiko atzvilgiu sudétinga.
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D¢l auks$ciau iSvardinty priezasCiy gali buti taikomos kitos pelningumo matavimo
priemones.

IS Dietzo algoritmo galima daryti prielaida, kad grynieji papildymai yra daromi pelningumo
matavimo viduryje. Skai¢iuojama taip:

— ,
L V — ),5(NA) + , (32)
BV + ),5(NA)

¢ia: r — portfelio pelningumas; EV — galutin¢ verté; NA — grynieji papildomai idéti pinigai =
papildomai idéti pinigai-iSimami pinigai; I — pajamos paskirstytos per perioda; BV — pradiné verté.
Modifikuotas Dietzo algoritmas tiksliau atspindi pinigy srauty laika ir skai¢iuojamas taip:

LSV 3V - At

5 33
BV + VF 33)

¢ia: r — portfelio pelningumas; EV — galutin¢ verté; NA — grynieji papildomai idéti pinigai =
papildomai idéti pinigai-iSimami pinigai; | — pajamos paskirstytos per perioda; BV — pradiné vert¢;
WF — jvertinti, atsizvelgiant i laika, pinigy srautai (papildomai idedami ar iSimami pinigai),
skai¢iuojami taip:

" CF (i), (34)

WZZ[:I L D

¢ia: CF, - i-tasis papildymas ar i§¢émimas; D — bendras periodo kalendoriniy dieny skaicius;
d, - dieny skaiCius nuo papildymo ar iSémimo datos iki periodo pabaigos; T — papildymy ar
i8$émimy skaicius.

Pradinis banky administravimo instituto metodas paremtas prielaida, kad grynieji
papildymai jvyksta periodo viduryje. Pelno norma (r) skaiiuojama pagal lygti, kur pradinés
sumos(BV) ir grynyju pinigu papildymy biisimoji vert¢ (NA) prilyginama galutinei vertei(EV).

Sprendinys randamas 1S Sios lygties:

1

BV x(1+ )+ VAx(1+ )2 = 7V, (35)
¢ia: NA — grynieji papildomai {déti pinigai = papildomai idéti pinigai-iSimami pinigai.
Modifikuotasis banky administravimo instituto metodas tiksliai atsizvelgia { pinigy srauty

laika. Tuomet pelno norma (r) skaic¢iuojama 1§ lygties:
- d
5
BV(+ )+Y, w1+ )P =3V, (36)
i=1

Cia: T — papildymy ir i§¢émimy skaiéius

29



Auksciau pateikty portfelio pelningumo rodikliy palyginimas pateikiamas 7 lentel¢je.

7 lentele
Portfelio pelningumo rodikliy palyginimas
Privalumai Triukumai
Pradinis Dietzo Lengva taikyti, nes nereikalauja Neatsizvelgiama { tiksly pinigy
algoritmas portfelio ivertinti kickviena karta, kai pasiskirstyma per tam tikra laika;
investuojamos ar likviduojamos Kai pinigy srautai nepastovis,
akcijos. mazesnis patikimumas.
Modifikuotas Dietzo Modifikuotas Dietzo algoritmas tiksliau | Néra pakankamai geras vadovavimo
algoritmas atspindi pinigy srauty laika ir dydzius veiksmingumui jvertinti laiko atzvilgiu.
negu pradinis Dietzo algoritmas.
Pradinis banky Neatsizvelgiama { tiksly pinigy srauto
administravimo instituto laika.
metodas
Modifikuotas banky Atsizvelgiama { pinigy srauty laika. Pelno norma yra veikiama pinigy
administravimo instituto srauty dydziy bei laiko trukmés
metodas
Laiko atzvilgiu svertinis | Tinkamiausias kai tarp pradinés ir Ne visada jmanoma suzinoti rinkos
pelningumas galutinés vertés yra tam tikros iplaukos | kainas pinigy srauty dienomis;
ar iSmokos. Jei portfelis i§ portfelio daznai iSimama
arba papildoma, nustatyti rinkos vertg ir
pelninguma gan sudétinga.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal RUTKAUSKAS A.V. Pelno inZinerija, 2007, p.74-77.

Investuojant didesnis pelningumas reiskia didesng rizika, todél reikty kartu su pelningumu
vertinti ir rizikos lygi. Yra galimi trys pelningumo rodikliai, kurie kartu nusako ir rizika. Pirmasis i§
tokiy rodikliy yra atlygio uz kintamuma koeficientas arba kitaip Sharpe‘o koeficientas (SR). Jis
skai¢iuojamas taip:

SR = PR—- W¥R)/PSD, (37

¢ia: PR — portfelio pelningumas; RFR — nerizikinga norma; PSD — portfelio pelningumo
galimybiy vidutinis kvadratinis nuokrypis.

Kuo $is rodiklis didesnis, tuo geriau ir jei portfelio Sharpe‘o koeficientas didesnis nei rinkos
Sharpe‘o koeficientas, tuomet galima teigti, kad portfelis veiksmingas rinkos atzvilgiu. Koeficientas
parodo rizikos premijos pelninguma vienam rizikos vienetui. Sharpe koeficientas panasus 1
Treynor‘o koeficienta, taciau Sis siekia jvertinti visa portfelio rizika, apimdamas pelningumo
standartinj kvadratini nuokrypi, o ne sisteming rizika, kurig iSreiskia beta.

Kitas koeficientas, nusakantis pelninguma, yra atlygio uz nepastovumq arba Treynoro
koeficientas. Jis skai€iuojamas taip:

TR = PR— FR)/beta, (38)

¢ia: PR — portfelio pelningumas; RFR — nerizikinga norma; beta — portfelio pelningumo
nepastovumas, atsizvelgiant | rinkos pelninguma ir parodo portfelio sisteminés ar rinkos rizikos
dyd;.

Kuo didesnis Treynoro koeficientas, tuo geriau ir jei Sis rodiklis didesnis negu rinkos

pelningumo ir nerizikingumo normos skirtumas, tuomet galima sakyti, kad portfelis veiksmingas
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rinkos atzvilgiu. Rodiklis parodo portfelio rizikos pelninguma vienam rizikos vienetui. Visi, kurie
nori mazinti rizika, stengiasi $ia vertg maksimizuoti.

Jenseno rodiklis parodo laukiama portfelio pelninguma (EPR):

EPR = RFR + reta(MR — FR), (39)

Cia: RFR — nerizikinga norma; MR — rinkos pelningumas.

Skirtumas tarp rinkos pelningumo ir laukiamo portfelio pelningumas vadinamas alfa. Jei
alfa yra teigiama, tuomet sakoma, kad portfelis yra veiksmingas. Jei alfa neigiama yra sakoma, kad
rinka veiksmingesné uz portfel;.

Rodikliy, kurie su pelningumu leidzia vertinti ir rizikos lygi palyginimas pateiktas 8
lenteléje.

8 lentele
Rodikliy, kurie kartu su pelningumu vertina ir rizikos lygj, palyginimas

Privalumai

Triukumai

Sharpe‘o koeficientas

Parodo, kiek pelno prieaugio tenka
vienam kiekvienam rizikos
vienetui;

Ivertina finansiniy priemoniy
portfeli tiek pagal pelna, tiek pagal
diversifikavima.

Tiesiogiai matuoja pelno ir rizikos
santyki.

Tinkamas investuotojams, kuriems portfelis
vienintelé investuotojo investicija.

Remiasi Kapitalo aktyvy ivertinimo
modeliu.

Treynoro koeficientas

Tinkamas vertinti jei be portfelio
investicijy, investuotojas turi
papildomy investicijy;

Beta parodo portfelio sisteminga
rizika, o ne bendraja rizika

Beta rodo sisteming rizika, bet nieko nepasako
apie portfelio diversifikacija;

Pelningumo koregavimas pagal bendros rinkos
rizika gali buti korektiskas tiktai pilnai
diversifikuoto portfelio atveju, tai praktikoje yra
daugiau abstrakcija.

Remiasi Kapitalo aktyvy ivertinimo

modeliu.

Jenseno rodiklis

Alfa rodiklis leidZia palyginti kas
yra veiksmingesnis — portfelis ar
rinka.

Remiasi Kapitalo aktyvy ivertinimo
modeliu.

Saltinis: DZIKEVICIUS A., Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky palyginamoji analizé, 2004, p. 4-6 ir
CIBULSKIENE, D., GRIGALIUNIENE., Modernios portfelio teorijos genezé ir vystymasis, 2007.

Visi lenteléje aptarti modeliai remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, kuris susijgs su
vertybiniy popieriy rinkos informacijos analize, laisvoje apyvartoje esanciy akciju pajamingumo
tyrimu. Modelis rodo, kad premija uz investavimo 1 ilgalaiki aktyva rizika tiesiogiai priklauso nuo
Sio aktyvo jautrumo rinkos poky¢iams.

Vertinant galima pastebéti, kad Sharpe rodiklis kur kas informatyvesnis nei Treynor
koeficientas. Pilnai diversifikuoto finansiniy priemoniuy portfelio atveju abu koeficientai bus
vienodi, kadangi pilnai diversifikuoto portfelio standartinis kvadratinis nuokrypis yra lygus
»sisteminiam* standartiniam kvadratiniam nuokrypiui. Jensen metodika remiasi tais paciais
principais, kaip ir Treynor koeficientas, todel jai budingi tie patys trikumai, kuriais pasiZymi Sis

rodiklis: remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu (Dzikevicius, 2004, p. 5).

31



1.4. Investavimo rizika ir jos vertinimas

Neadekvatus rizikos problemy ivertinimas ir sprendimas tokiose veiklos srityse, kaip ateities
prognozavimas tampa ekonominio efektyvumo trikdziu. Jei norima valdyti rizika, reikia gerai
iSmanyti jos samprata, turéti sisteminiy Ziniy apie jos pasireiSkimo galimybes, sugebéti vertinti ir
prognozuoti galimas poveikio pasekmes, modeliuoti jvairias rizikos pasireiSkimo situacijas
(Rutkauskas, 2001). Rizika galime vertinti kiekybiSkai ir kokybiSkai. Sunku parinkti kiekybinio
rizikos jvertinimo mata, kuris leisty lyginti turta ne vien pagal pelninguma ir pelningumo galimybiy
patikimuma, bet ir pagal rizikingumo lygi. Moksliniuose ir praktiniuose investavimo tyrimuose
daug démesio skiriama kiekybinio rodiklio adekvaciam rizikos lygio nustatymui, kad i investavimo
procesa buty galima ziuréti kaip { matematini modeli. Tac¢iau praktiSkai dazniau kalbama apie
kokybini rizikos vertinima, kuris susij¢s su kokybine rizikos charakteristika paremta ekonomine
analize, eksperty nuomonémis ir panas$iai, pavyzdziui, kad vienas turtas yra rizikingesnis uz kita
(Rutkauskas, Martinkuté, 2007, p. 130).

Pati rizika gali biiti suprantama kaip laukiamo ir faktinio pelningumo neatitikimas, t.y.
faktinis investicijos pelningumas gali biiti mazesnis (arba didesnis) nei laukiamas pelningumas
priklauso ir nuo ivykio galimybiy, tiek nuo to poveikio recipienty atsako biido bei aplinkos jtakos
poveikio procesui (Rutkauskas, 2001). Rizika gali biiti nusakoma kaip ryztas veikti neaiSkiomis
aplinkybémis, tikintis sékmés (Laskiené, 2004). Jeigu rizika vertinsime kaip netekti, tuomet ja
galima matuoti nepalankaus jvykio pasirodymo galimybe. Skaifiuojama nepalankaus jvykio
tikimybeg sudauginant su blogiausiomis pasekmémis (Rutkauskas, 2001, p. 15):

Risk = »x | (47)

Vertinant rizika svarbu numatyti veiksnius, kurie daro didziausia jtaka investicijoms.
Moderni vertybiniy popieriy portfelio teorija rizika sukeliancius veiksnius skirsto i sistemingus

(susijusius su rinka) ir nesistemingus ( ne rinkos) (9 lentel¢).

9 lentele
Sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksniai
Sistemingos rizikos veiksniai Nesistemingos rizikos veiksniai

Investicijy augimas ekonomikoje Vadybos kokybé
Vartotoju paklausos lygis Darbo santykiy padétis
Valiutos kursy pasikeitimai Reklama
Mokesciy tarifai Konkurencingumas
Paliikany normos dydis Finansinés situacijos stabilumas

Saltinis: CIBULSKIENE, D., BUTKUS, M., (2007) Investiciju ekonomika: realiosios investicijos, p.123

Auksciau pateiktas rizikos skirstymas efektyviose kapitalo rinkose leidzia nustatyti laukiama
investicijy projekto pelninguma. Taciau toks skirstymas yra tikslingas tik imonése, kuriy yra

kotiruojamos vertybiniy popieriy birZose.
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1.4.1. Rizikos matavimas

Investavimo sprendimas gali biiti laikomas nerizikingu, jeigu rezultatas yra vienareikSmiskai
nusakytas. Rizika gali biiti suprantama kaip sprendimy rezultaty nepastovumas. Kuo labiau kinta
rezultatai, tuo didesné rizika. Sprendimo rezultaty nepastovumas geriausiai gali buti apibtidinamas
pagal tikimybiy skirstinius. Tikimybé yra kiekybinis jvykio matas ir apibréziama kaip procentiné
ivykio pasirodymo galimybé. Tikimybés gali buti objektyvios (pagristos anksCiau ivykusiais
panasiais ivykiais) ir subjektyvios (pagristos individualia nuomone apie galimybg, kad ivykis
tvyks). Nauji sprendimai daZniausiai priimami remiantis subjektyviomis tikimybémis, daznai
besikartojantiems sprendimams naudojamasi objektyviomis tikimybémis. Priimant sprendimus
asmuo sudarydamas rezultaty tikimybiy skirstinj, gali remtis tiek subjektyviais, tiek objektyviais
metodais (Rutkauskas, 2007, p. 20). Toliau aptarsime diskre¢iojo skirstinio charakteristikas,
bandydami atskleisti jy vieta kiekybiniame rizikos apraSyme.

Matematinis vidurkis arba laukiamoji vert¢ (angl. expected value) suprantamas kaip
svertinis galimy rezultaty vidurkis. Skai¢iuojama taip:

=X ). (40)

Cia: R — matematinis vidurkis, R, -galimo investavimo rezultato reikSmeé; n — galimy atvejy
skaiCius; P, - tikimybe, kad j atvejis jvyks.

Standartinis nuokrypis (o ): absoliutinis rizikos matas. Jis yra statistinis dispersijos matas ir
apibréztas kaip kvadratiné Saknis i§ rezultaty nuokrypio nuo vidutinés vertés kvadraty svertinio
vidurkio:

o JZ R (41)

j=

Standartinis nuokrypis leidzia ivertinti pritmamy sprendimy rezultaty nepastovuma. Kuo jo
reikSme didesné, tuo didesniu diapazonu gali svyruoti laukiami rezultatai ir tuo rizikingesnés

sprendimo alternatyvos. Jei o =0, tai rodo, kad rizikos néra.

1.5. Investavimo programiniai sprendimai

Pasaulyje labai placiai paplitgs papildomy jrankiy naudojimas priimant investicinius
sprendimus prekybai akcijy rinkoje. Sprendimams priimti gali biiti naudojamasi akcijy paieskos
(atrankos) sistemomis (pavyzdZiui, Yahoo Finance, MSN Deluxe Screener), programine jranga,

kurios pagalba, imituojama eksperty rinkos analizé, o iSvados pateikiamos lenteliy ir grafiky
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pavidalu (pavyzdziui, Validea ar Quicken kompanijy programos), intelektinémis ar ekspertinémis

sistemomis. Taciau tokios sistemos koncentruojasi tik i akcijy prekyba, néra panasiy irankiy kitoms

finansinés priemonéms.

Lietuvos rinkoje panasiy sistemy taikymas néra populiarus. Galima iSskirti keleta interneto

puslapiy, kuriuose galima rasti naudingos informacijos apie imong, perziiiréti istorinius prekybos

duomenis. Siame skyriuje aptarsime keleta interneto portaly, kurie pateikia informacija apie

Lietuvos vertybinius popierius bei palyginsime lietuviskus ir uZsienietiSkus investavimo portalus

tarpusavyje. Palyginimui buvo pasirinkti tokie portalai:

Nasdaq OMX;
Nasdagq;
Yahoo Finance
Spekuliantai;

Traders;

YV V V V V V

Finasta.

IS uZsienio portaly palyginimui su lietuviskais buvo pasirinkti Yahoo Finance ir Nasdagq.

Visy $iy portaly palyginimas pateikiamas 10 ir 11 lentelése.

uZsienio portalas

10 lentelé
Portaly, teikian¢iy informacija apie Lietuvos vertybinius popierius, palyginimas su

Privalumai Triukumai

Nasdaq Galima stebéti prekyba akcijomis realiu laiku; Neéra galimybés

OMX Galima matyti kokie sandoriai vykdyti; atlikti techning
Yra informacija apie imonés praneSimus, finansinés ataskaitos; analizg grafiskai.
Pateikiama informacija apie fondus, VP.

Spekuliantai | Prekybos statistika realiu laiku; Neéra informacijos
Galima atlikti technine analize; apie finansines
Puslapyje pateikiama informacija, kaip mokytis investuoti, ka reiskia vienas ataskaitas.
ar kitas grafikas;
Pateikiama informacija apie pagrindinius veiklos rodiklius.
Informacija apie pagrindinius akcininkus.

Traders Pateikiama jvairi finansiné informacija; Finansinés ataskaitos
Galima atlikti techning analize; ir rodikliai prieinami
Pateikiami vadovy atlikti sandoriai; tik registruotiems
Galima eksportuoti grafika ir i§saugoti kaip paveiksliuka; vartotojams.
Pateikiamos rekomendacijos akcijy pirkimui/pardavimui, akcijos kaina po 3
mén.

Finasta Pateikiami kai kuriy finansiniy instrumenty apibrézimai. Neéra techninés
Galima parsisiysti kai kuriy instrumenty ataskaitas. analizés galimybiy.
Galima pasizitiréti fondy palyginima.

Yahoo Pateikiama iSsami informacija apie jvairius imoneés veiklos rodiklius, jvykius, | -

Finance didziausius akcininkus, kokius veiksmus su akcijomis atlicka akcininkais; (Néra informacijos
Grafiskai galima palyginti kelias akcijas, lyginti akcijos kaina su indeksu; apie Baltijos Saliy
Pateikiama prekybos statistika; rinka)
Pateikiamos eksperty rekomendacijos ir prognozés

Nasdaq Grafiskai galima palyginti kelias akcijas, lyginti akcijos kaing su indeksu; -

Pateikiama i§sami informacija apie jvairius jmonés veiklos rodiklius, {vykius,

(Néra informacijos
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Privalumai Trukumai

didziausius akcininkus, kokius veiksmus su akcijomis atlieka akcininkais; apie Baltijos Saliy
Pateikiama prekybos statistika; rinka)
Pateikiamos eksperty rekomendacijos ir prognozes;

Ekspertinéje sistemoje programinés jrangos pagalba, imituojama eksperty
rinkos analiz¢ bei i§vados pateikiamos lenteliy ir grafiky pavidalu.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tik viename lietuviSkame portale Traders.lt pateikiamos rekomendacijos apie akciju
pirkima/pardavima ir galima akcijos kaina po 3 mén. UzZsienio portaluose galima rasti eksperty
rekomendacijas d¢l akciju pirkimo pardavimo. N¢é viename i$ lenteléje pateikty portaly nebuvo

eksperty rekomendaciju apie obligaciju pirkima ar pardavima.

11 lentelé
Portaly palyginimas
Nasdaq OMX | Spekuliantai | Traders | Finasta | Yahoo Finance | Nasdaq
Paaiskinimai apie:
Akcijas + + + - + +
Obligacijas + - - + T T
Investicinius fondus | + - + + + +
Indélius - + - + + +
Galimybé stebéti + + - - + T
akcijy prekyba
realiu laiku
Akcijy techniné - + + - + +
analizé
Galimybe¢ grafiskai | - - - - + +
akcija palyginti su
kitomis akcijomis
Galimybe¢ grafiskai | - - - - + +
akcija palyginti su
indeksu
Eksperty - - + B T T
rekomendacijos
akcijoms
Akcijy kainos - - + - + +
prognozes
Pateikiamos jmoniy | + - + - + +
finansinés ataskaitos
Finansinius rodikliy
informacija:
Akciju + + + - + +
Obligacijy + - - + I -
Investiciniy fonduy + - + + + R
Indéliy - + - + +
Viso: | 8 6 6 15 13

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS visy aptarty Lietuvos ir uzsienio portaly geriausiai pasirodé Yahoo Finance ir Nasdagq.
Siuose portaluose pateikiama i§sami informacija apie imoniy veiklos rezultatus, galima atlikti
platesng techning analize nei lietuviskose portaluose. Tik viename lietuviskame ir nagrinétuose
uzsienio portaluose galima rasti uZsienio eksperty rekomendacijas ir prognozes akcijy kainoms.

Nasdaq taip pat pateikia sistema akciju jvertinimui (angl. Guru screener). Sioje ekspertinéje
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sistemoje programinés irangos pagalba, imituojama eksperty rinkos analizé bei iSvados pateikiamos
lenteliy ir grafiky pavidalu.

IS aptarty Lietuvisky portaly, mano nuomone, geriausi biity Nasdaq OMX ir Traders.lt.
Nasdaq OMX galima rasti informacija apie 3 i§ 4 lyginamy instrumenty (akcijas, obligacijas,
investicinius fondus), deja Siame puslapyje néra galimybés atlikti techning analize. Daugiausia
techninés analizés galimybiy i§ Lietuvisky portaly galima rasti Spekuliantai, Traders.t. Tik
viename i§ lietuvisky portaly Traders.lt buvo pateikiamos ekspertu rekomendacijos apie akciju
pirkima/pardavima ir biisima akcijos kaina po keleto ménesiy. Né viename 1§ nagrinéty portaly
nebuvo pateikiamos rekomendacijos | kokius finansinius instrumentus Siuo metu bty verta
investuoti, instrumentai nelyginami tarpusavyje.

N¢é viename i§ aptarty portaly néra sitiloma isivertinti, kur buty galima investuoti. Swedbank
banko klientai, prisijungg prie savo saskaitos, gali atlikti testa ir isivertinti savo rizikos profilj.
Klientui pateikiama sitilymas, kas turéty sudaryti jo investicini portfeli, pavyzdziui 10 procenty
akcijos, 80 procenty obligacijos, tac¢iau nepateikiama jokiy konkreciy sitilymy i kokias akcijas ar
obligacijas biity verta investuoti, su kokia rizika jis susidurty ir kokio pelningumo galéty tikétis.

Galima pastebéti, kad daugelyje lietuviSky ir uZsienietisky portaly, teikian€iuose informacija
apie finansinius instrumentus néra instrumenty palyginimo tarpusavyje, lietuviSkuose portaluose
truksta elementariausiy eksperty rekomendacijy, nuomoniy apie tai kur $iuo metu bty verta
investuoti. Tik Traders.lt pateikia rekomendacijas apie akcijy pirkima pardavima, tafiau néra

kitokiy rekomendacijy finansiniams instrumentams.
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2. SIULOMO SPRENDIMO METODIKA

Siame skyriuje aptariamas sifilomas pagalbininkas investuotojui, investavimo ekspertiné
sistema, kuri leis atrinkti didziausia graza duodancius finansinius instrumentus individualiam
investuotojai. Taip pat Siame skyriuje pateikiamas taisykliy ekspertinei sistemai aptarimas bei

atlieckamas finansiniy instrumenty pelningumo vertinimas.

2.1. Investavimo ekspertinés sistemos sitilymas

Vertybiniy popieriy birza yra vienas i§ populiariausiy investavimo budy dél laukiamos
didelés grazos. TradiciSkai, techninés analizés metodas, kuris padeda numatyti akcijy kursus,
pagristas istorinémis tendencijomis, kainos struktiira, pagrindinémis savokomis, yra paprastai
naudojamas investuotoju i akcijas, kad padéty priimant investicinius sprendimus. Pazangios
intelektualios technikos, nuo grynai matematiniy modeliy ir ekspertiniy sistemuy iki neraiskiosios
logikos tinkly, yra taip pat panaudojamos daugelio finansiniy prekybos sistemy investavimui ir
akcijy kursy numatymui (Ravichandran, Thirunavukarasu, Nallaswamy, Babu, 2005). Ekspertinés
sistemos gali buti panaudojamos paprastai prekybos sistemai sukurti ir teikti sitilymus akcijy
pirkimui ar pardavimui (Merloti, 2005). Taciau Lietuvos VP rinkoje pazangiy intelektualiy
technologiju naudojimas néra paplites.

Finansiniy instrumenty, duodanciy didZiausia nauda jvertinimui buvo nusprgsta sukurti
pagalbininka investavimui, eksperting sistema, kuri pateikty individualiam investuotojui sitilyma,
kur $iuo metu jam vertéty investuoti turimas laisvas 1éSas. Investavimo ekspertiné sistema bus
realizuota interneto portale. Ji pagal individualaus investuotojo pateiktus duomenis teiks jam tam
tikrus sitilymus, kur investuoti. Asmeniui nebus sitiloma konkreciai kokias akcijas ar kita finansing
instrumenta isigyti. Jam bus pateikiama apibendrinta informacija apie galima akciju pelna,
pavyzdziui, 1§ energetikos sektoriaus.

Priimant sprendima, kur investuotojui biity verta investuoti pagal jo pateiktus duomenis,
galutinis sprendimas biity priimamas tokiais etapais:

» Atliekamas asmens pateiktos informacijos jvertinimas, naudojantis taisykliy DB, kur
sprendimas biity priimamas 1§ anksto suformuoty ,,jeigu...tai* taisykliy pagalba;

» Atlikus jvertinima pagal asmens pateiktus duomenis gaunama informacija, kur
asmuo galéty investuoti (kas turéty sudaryti jo investicini portfeli);

» Nustacius asmeniui galima investiciju krypti, atsizvelgiant | rinkos situacija, pagal
asmens pateiktus duomenis atrenkama informacija apie galimus pelningumo ir

rizikos intervalus i§ DB ir teikiamas sitilymas.
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Apibendrinta ekspertinés sistemos veikimo schema pateikta 4 pav.

Pateikios Pateiktos informacijos Informacijos
Vartotojo pateikia . . . vertinimas ir . _ | Rinkos situacijos .. | pagal gantus
R informaci [nform g . [Rezultat 3 jertinimas s
informacija & acl:om'icnigz e o investicinés krypties R vertinimas Rl renultatus | Siilymas®>
i nustatymas atrinkimas

Statistinés informacijos DB

Pelningiausiy
Matematiniai finansiniy
skaitiavimai instrumenty
atrinkimas

Saltinis: sudarytas autoriaus.

4 pav. Ekspertinés sistemos veikimo schema

Kaip matome i§ 4 paveikslélio reikés sukurti taisykliy duomenu bazg. Pagal §ias taisykles
bus vertinama vartotojo pateikta informacija. Taip pat bus reikalinga statistiné informacija apie
akcijy, obligacijy, investiciniy fondy istorinius veiklos rezultatus, infliacijos lygi, banky sitilomus
procentus uz indélius, privalomus investiciju laikotarpius, informacija apie numatomus
pelningumus. Statistiné informacija bus nuolat kaupiama ir turés biiti atnaujinama. Duomenys
ekspertinei sistemai turéty buti renkami kas 3 ménesius. Toks laikotarpis pasirinktas, kadangi
tvairios rinkos prognozés skelbiamos dazniausiai kas 3 ménesius, be to, dél nuolatinio rinkos
kintamumo toks laikotarpis turéty biiti pakankamas vertinti rinkos situacijai.

Individualaus investuotojo praSoma pateikti informacija, ar jis turi pastovias pajamas, koks
norety, kad bty investavimo laikotarpis, kokios investiciju grazos jis tikétysi. Taip pat biity
uzduodami tokie klausimai kaip kokia investavimo patirti turi (variantai galéty biiti, kad jokios,
buvo investaves | akcijas ir panasiai). Taip pat biity bandoma iSsiaiskinti kiek zmogus yra linkes
rizikuoti uZduodant tokius klausimus kaip, pavyzdziui, Jiis dalyvaujate televizijos Zaidime ir laimite
1 000 lity, kuriy 18 karto pasiimti negalite. Kitu ¢jimu privalote pasirinkti - ar pasiimti pinigus ar
Zaisti toliau esant 50 procenty tikimybei laiméti 2000 Lt ir 25 procenty tikimybei laiméti 10000 Lt.
Panasiais 1 $i klausima bus siekiama iSsiaiskinti, kiek Zmogus yra linkgs rizikuoti.

Apdorojus visus i§ asmens gautus duomenis ir atlikus rinkos situacijos ivertinima, kaip
galutinis rezultatas biity sillomas asmeniui investavimo kelias. Teikiamos rekomendacijos
pavyzdys galéty buti toks, kad asmeniui pagal jo pateiktus duomenis vertéty investuoti i statybuy
sektoriy, ten numatomas investicijos pelningumas, pavyzdziui, 12-25%. Kartu su galima
pelningumu biity pateikiama jo pasirinkto investavimo sprendimo patikimumas. Kadangi kartais

investuotojas nenoréty rizikuoti, bet ta rizika jam apsimokéty, jam biity siiilomi keli sprendimai —
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investuoti 1 akcijas su 70% patikimumu arba padéti pinigus | banko saskaita su tam tikra paliikany
norma su 50% patikimumu. Didesnis patikimumas rodo geresni sprendima atsizvelgiant i situacija
rinkoje. Patikimumas investuoti i nerizikinga instrumenta, esant gerai rinkos situacijai (bent du
rodikliai 1§ triju - BVP, nedarbas, infliacijos lygis, - rodo teigiamas tendencijas) galéty biiti
vertinamas 50 % patikimumu. Taip pat, jeigu Zmogus sutinka labai rizikuoti esant prastai rinkos
situacijai (rinka rodo smukimo tendencijas) tuomet jam sitilomas rizikingas investavimo sprendimas
vertinamas 50 % patikimumu. Patikimumas bus lygus 100 % kai Zmogui nustatytas investavimo
kelias sutaps su rinkos situacija. Sis rodiklis mazés arba didés priklausomai nuo rinkos situacijos ir

Zzmogui nustatyto investavimo kelio.

2.2. Taisykliy ekspertinei sistemai formulavimas

Taupymas ir investavimas tampa vis svarbesniais daugeliui Zmoniy, taciau juos stabdo
nezinojimas, kur buty verta investuoti, kokia rizika jie prisiims. Ekspertiné sistema turéty padéti
spresti Siuos klausimas, kadangi ji pasiiilys individui pagal jo suteikta informacija investavimo
sprendimg. Parenkant investavimo strategija i§ individo turi buti gaunama tam tikra asmeniné
informacija bei i8siaiSkinami jo finansiniai tikslai. Prie asmeninés informacijos priskiriama amziaus
grupé, kuriai individas priklauso, pajamuy pastovumas, Seimyniné¢ padétis, finansiniai
isipareigojimai. Finansiniai tikslai nustatomi klausiant po kiek laiko prireiks investuoty pinigy,
netiesioginiais klausimais siekiama iSsiaiSkinti rizikos tolerancijos lygi. Rizikos ivertinimui bus
uzduodami klausimai apie galimybg laiméti tam tikra pinigy suma esant atitinkamai tikimybei bei
priimtiniausius iplauky i§ investiciju variantus. Rizikos netoleruojantiems Zmonés geriausias
sprendimas yra laikyti pinigus saskaitose. Be klausimy 1 kuriuos turi atsakyti Zmogus, ekspertiné
sistema taip pat {vertins esama situacija Lietuvoje. Bus atsiZzvelgiama | nedarbo lygi, BVP kitima
bei infliacija. Pagal Zmogaus pateiktus duomenis bei esama dabarting situacija Zmogui bus
1Smetamas pasiiilymas, kur jam biity geriausia investuoti.

Sudaring¢jant taisykles ekspertinei sistemai pirmiausia reikty atsizvelgti | zmogaus amziy. D.
Jureviciené bei A. Klimaviciené¢ (2007b) pastebi, kad uzsienio Saliy mokslininkai vis daugiau
démesio skiria asmeniniy finansy valdymo per visa gyvenimo cikla tyrimams. Kiekvienu gyvenimo
ciklo etapu asmuo priima tam etapui biidingus finansinius sprendimus, kuriuos jtakoja asmens
amzius. Skirtingais gyvenimo ciklo etapais Zmones skirtingai valdo asmeninius finansinius iSteklius
ir pereinant i§ vieno gyvenimo etapo | kita turi atitinkamai keistis prisiimama rizika ir
apsisaugojimo nuo jos biidai, turto paskirstymas. Kadangi visos investavimo priemonés yra daugiau
ar maziau rizikingos, vertinant rizika svarbu pasverti zmogaus nora uzdirbti bei galimybes toleruoti

tam tikrus grazos svyravimus. Tuomet laikas tampa svarbiu rodikliu. Viena 1§ taisykliy, pagal kurias
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parenkamas finansinis sprendimas - Zmogaus amzius. Jei iki pensinio amziaus likg apie 15 mety,
tuomet rizikos tolerancija aukSta. Tuomet Zmogui neturi buti sifilomi rizikingi finansiniai
instrumentai. Be to, trumpesnio laikotarpio investicijos tokiam zmogui taip pat turéty bati sitilomos
mazai rizikingos. Kuo ilgesnis investavimo horizontas atsizvelgiant | Zzmogaus amziy, tuo daugiau
gali biiti investuojama rizikingiau.

Ne tik amziy svarbu vertinti, taip pat ir asmens gaunamas pajamas. Jeigu individas gauna
pastovias pajamas, jis gali daugiau pinigy skirti investicijoms bei rinktis rizikingesnj instrumenta
kaip investiciniai fondai ir akcijos. Taciau turi buti atsizvelgiama | rizika, kuria Zmogus toleruoja
bei per kiek laiko jis noréty atgauti investuotus pinigus. Jei norima investicijas atgauti po 1-2 mety
ir rizika netoleruojama arba turéty biiti maza, tuomet atsizvelgiant i rinkos tendencijas turéty buti
siiloma investuoti | obligacijas (pavyzdziui, numatomas rinkos augimas) arba indélius (pavyzdziui,
numatomas nuosmukis).

Parenkant investicini sprendima taip pat atsizvelgiama i Seimyning padéti. B. Anderson
(2001) tyrimai parod¢, kad rizikingesnes investicijas renkasi vieni$i, Seimos neturintys individai.
Vertinant, kur sitlyti investuoti taip pat turi biiti atsizvelgiama i galimybe keisti darba. Kuo
mazesnis nedarbo lygis, tuo individui geresnés salygos keisti darba ir gauti didesnes pajamas.
Didesnés pajamos ir nedidelis nedarbas leidzia sitlyti rizikingesni instrumenta.

Analizuojant finansiniy instrumenty rinkos plétra ir bandant prognozuoti jos kryptis, svarbu
atkreipti démesi { visos Salies ekonomikos plétros ypatumus. Vertybiniy popieriy rinka glaudziai
susijusi su visos Salies tkiu, todél jos plétros rySys su Salies ekonomine plétote yra abipusis:
geréjant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa aktyvesné ir vertybiniy popieriy rinka; savo
ruoztu, plétojantis vertybiniy popieriy rinkai, spartéja ekonominis Salies augimas (Jurevicieneé,
Klimavicieng¢, 2007a). Todél priimant sprendima, kur reikéty individui investuoti, butina atsizvelgti
1 rinkos tendencijas. Jei Zmogus gauna pastovias pajamas, numatomas BVP augimas, infliacija
nedidelé neapsimoka déti pinigus 1 banka, ver¢iau investuoti i rizikingesni finansini instrumenta.

Investicinis sprendimas bus priimamas atsizvelgiant { individo pateikta informacijg ir
susidariusia situacija rinkoje. Gali nutikti taip kad individui jo dabartiné situacija neleisty prisiimti
rizikos arba jis visiSkai netoleruoja rizikos ir noréty investuoti i nerizikingg instrumenta, taciau
remiantis rinkos prognozémis matome, kad toks sprendimas biity neefektyvus. Todél greta sitilymo
investuoti, pavyzdziui,, 1 ind¢lj, gali buti sitilomas kitas rizikingesnis finansinis instrumentas. Gali
susidaryti ir atvirk$tiné situacija, kai investuotojas nori rizikuoti, taCiau rinkos prognozés
neigiamos. Tuomet taip pat gali biti sitilomi keli instrumentai, pavyzdziui, investuoti | investicini

fonda arba padéti indél; i banka.
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2.3. Finansiniy instrumenty, naudojamy ekspertinéje sistemoje aptarimas

Norint pateikti ekspertinés sistemos vartotojui rekomendacija reikalinga turéti suskaiciuotus
ir jvertintus finansiniy instrumenty pelningumus. Prie§ atliekant skaiiavimus buvo nuspresta
nagriné¢jimui pasirinkti Siuos finansinius instrumentus:

o Indéliai;
o Obligacijos;
o Investiciniai fondai;

o Akcijos.

IS pradziy buvo sumanyta duomenis rinkti programiniy agenty pagalba, taciau nepavykus
Sito jgyvendinti, duomenys buvo renkami rankiniu biidu. Pelningumo vertinimui buvo atliekami
skaiCiavimai {vairiems laikotarpiams imant tiek metini pelninguma, tiek ménesini ar savaitini
priklausomai nuo finansinio instrumento.

Norint sukurti pagalbininka investavimui reikalingi duomenys apie indéliy paliikanas,
Lietuvos birZoje prekiaujamy akcijy, obligacijy, investiciniy fondy istorinius duomenis, rinkos
tendencijas Lietuvoje (infliacija, BVP) bei uzsienio Saliy indeksy pokyc¢iai. Duomenys apie indélius
buvo renkami i§ banky internetiniy puslapiy, indélis.lt, manoindelis.lt, kur buvo pateikiama
informacija apie minimalius indélius, terminus, papildomas galimybes. Nasdaqg OMX portale
atsirinkta ir atsisiysta informacija apie investiciniy fondy, akciju, obligacijy, indeksuy prekybos
statistika pasirinktam laikotarpiui. Traders.It, Verslo Zinios, spekuliantai.lt pateikia informacija apie
akciju pelningumo rodiklius. IS Finastos, Nasdag OMX puslapio paimtos ataskaitos apie
investiciniy fondy veiklos rezultatus. Taip pat Finastos ir traders.lt puslapiuose pateikiama
informacija apie Sarpo ir standartinio nuokrypio rodiklius investiciniams fondams. UzZsienio ir
Lietuvos akcijy indeksy palyginimui buvo pasinaudota eFinance techninés analizés jrankiu.
Lietuvos banko ir statistikos departamento informacija buvo naudojama rinkos ivertinimui pateikti.

Siame skyriuje buvo aptariami auk$Giau paminéty instrumenty pelningumo rodikliai,
atliekamas S$iy rodikliy palyginimas. Indéliai lyginami investavimo laikotarpi, biting prading
investicijos suma bei papildomas galimybes, kaip papildomi procentai sitilomi jei indélis
padedamas internetu. Investiciniai fondai bus lyginami pasitelkiant Sarpo rodikli ( nuo veiklos
pradzios ir 1 mety) bei standartini nuokrypi. Obligaciju pelningumas bus vertinamas pasitelkiant
paliikany norma. Akcijy pelningumo palyginimui akcijos buvo suskirstytos pagal sektorius, kuriems
jos priklauso ir jvertinti ty sektoriy duodami pelningumai pasitelkiant Sarpo rodiklj bei standartinj

nuokrypi. Akcijy pelningumas buvo paskaiciuotas imant paskutiniy 2 ménesiy (2009 m. lapkritis-
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gruodis) istorinius duomenis. Toks laikotarpis parinktas atsitiktinai, kadangi rinkoje vis dar didelis
neapibréztumas, be to, jei biity imami visy mety duomenys visi pelningumo matai biity neigiami.
D¢l Sios priezasties buvo apsiribota tokiu laikotarpiu.

Duomeny apdorojimui ir analizei buvo naudotasi MS Excel, Statistica programiniais
paketais. Rodikliy jvertinimams Statistica ir MS Excel. Be to, su MS Excel pateikiama sudaryti
palyginimai. Taisykliy iliustravimui naudotas MS Visio 2003. Investicinio portalo prototipo

kiirimui buvo naudotasi Corvid programiniu paketu.

2.3.1. Banko indéliy jvertinimas

Pirmiausia aptarsime indélius ir uZ juos siilomus paltikanas. Darbe bus lyginami Ukio,
Finastos, Parex, Snoro, SEB, Dnb Nord, Danske, UniCredit, Swedbank ir Medicinos banky ir
Nacionalinés kredito unijos, Vilniaus taupomosios kasos, Laikinosios sostinés kredito, Vilniaus
regiono kredito unijos terminuotojy indéliy paliikanos. Banky ir kredito unijy teikiamy terminuotoju
indéliy palikany normy pilnas saraSas pateikiamas 1 priede.

Terminuotasis indélis saugi priemoné laisvoms 1éSoms investuoti pasirinkta laikotarpi ir uz
tai gauti i§ anksto zinomas paliikanas. Pasibaigus pasirinktam terminuotojo indélio laikui, gauname
priskai¢iuotas paliikanas bei indé¢li. Visi nagrin¢jami bankai, Vilniaus regiono kredito unija ir
Akademiné kredito unija sudaro galimybg investuoti trumpesniam laikotarpiui negu meénesis.
DidZiausias paliikanas tokiam laikotarpiui sitilo Akademiné kredito unija — 5%, Vilniaus regiono
kredito unija ir Parex bankas — 4,3%, Ukio bankas — 3%. Ilgesnio laikotarpio investavimo
galimybes (daugiau nei 48 mén.) teikia SEB, Swedbank, Dnb Nord, Finasta, Snoras, Ukio, Parex
bankai ir Akademiné kredito unija bei nacionaliné kredito unija. DidZiausias paliikanas 18 ju uZ toki
laikotarpi moka Parex bankas ir Nacionalin¢ kredito unija — 8,7%, Akademin¢ kredito unija — 7,3%,
Ukio bankas — 7,2% ir bankas Snoras — 7%.

Jeigu investuotojas indelj perveda | terminuotaji internetu tuomet gali gauti tam tikra indélio
prieda. Tokius priedus siiilo Dnb Nord, SEB, Swedbank, Siauliy ir Ukio bankai ir $ie svyruoja nuo
0,02 iki 0,25%.
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Vieneriy mety paliitkany normy palyginimas pateiktas 5 pav.

Banky ir kredito unijy 12 mén. terminuotojy indéliy paliikanos (%)
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

5 pav. Banky ir kredito uniju 12 mén. terminuotojy indéliy palikanos (%)

DidZiausias metines paltikanas 1§ kredity unijy moka Vilniaus regiono kredito unija, o 1§
banky — Parex bankas. Dauguma paliikany svyruoja apie 7 procentus.

Investuojant taip pat reikty atsizvelgti { minimalia investuojama suma (6 pav.). Didziausiy
pradiniy investicijy reikia norint indéli padéti i UniCredit banka — 20000 Lt., Nacionaliné kredito
unija nenumato minimalios sumos. DaZniausiai banky ir kredito unijy pradiné investicija kinta nuo

100 iki 1000 Lt.

"Sostinés kreditas"

000
000

Finasta
Danske bankas 1500
1500
1500

Bankas Snoras

Sw edbank

Medicinos bankas 400
400

400

Akademiné kredito unija

Ukio bankas
Siauliy bankas 1300

Laikinosios sostinés kreditas 200

Parex bankas 200

Vilniaus regiono kredito unija 100
Nordea bankas 100

"Vilniaus taupomoji kasa" 100
Dnb Nord bankas 100

SEB 100

0 200 400 600 800 1000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

6 pav. Minimalios indéliy sumos bankuose ir kredito unijose (Lt.)

Terminuotieji indéliai yra saugi investicija asmeniui, kuris nori iSvengti rizikos, nes yra tik
labai nedidelé tikimybé, kad bankas bankrutuos. Tac¢iau terminuotojo indélio pagrindinis triikumas,

kad jo negalima nei papildyti, nei nutraukti prie§ terming, neprarandant jau sukaupty palikany.
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2.3.2. Investiciniy fondy jvertinimas

Investiciniy fondy {vertinimui buvo nusprgsta atrinkti pagal keleta Nasdaq OMX pateikiamy
kriteriju. Internetiniame puslapyje fondai buvo parinkti taip:
o Fondo vienetai biity platinami Lietuvos rinkoje;
o Fondy valdymo imon¢ jregistruota Lietuvoje;

o Investavimo regionas - Baltijos $alys.

Taip isfiltravus liko keli fondai ijvertinimui. Tokiu buidu buvo atrinkti 8 akcijy (Invalda
Centrinés ir Rytu Europos investavimo | perleidziamuosius vertybinius popierius investicinis
fondas, Invalda Infrastruktiros suderintasis investicinis fondas, Invalda Naujosios Europos
suderintasis investicinis fondas, Parex Baltic Sea Equity Fund, Prudentis Baltic Fund, JT Baltijos
akcijy fondas I, JT Baltijos akciju fondas II, JT Baltijos akciju fondas III) ir 1 obligaciju (Invalda
Obligacijy suderintasis investicinis fondas) fondai. Informacija apie fondy veiklos rezultatus buvo
paimta i§ Nasdaqg OMX ir traders.It puslapiy.

Pirmiausia palyginsime fondy veiklos rezultatus pasinaudodami Sarpo rodikliu. Jis yra
vienas i$ techniniy rizikos rodikliy naudojamy jvertinti investicijy rezultatus prisiimant tam tikra
rizika. Auks¢iau paminéty fondy palyginimas pagal Sarpo rodikli apskaiGiuota imant visus
duomenis nuo fondo veiklos pradzios pateiktas 7 pav. Sis rodiklis buvo paimtas i§ Finastos ir

traders.It pateiktos informacijos.

Infrastruktdros suderintasis
investicinis fondas
Parex Baltic Sea Equity Fund

JT Baltijos akcijy fondas 11
JT Battiios akcijy fondas |
JT Baltjos akcijy fondas Il

Prudentis Baltic Fund

04
0,38
06
° [ ]
. o7 0,68
08 076 0,75

-1,.2

Saltinis: sudaryta autoriaus.

7 pav. Fondy palyginimas pagal Sarpo rodiklj nuo fondy veiklos pradzios

IS paveiksliuko matome, kad visy atrinkty fondy §arpo rodiklis neigiamas. Tokia situacija,

kai visy fondy rodikliai yra Zemiau vieneto, rodo, kad fondo valdytojui nepavyko sugeneruoti
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didesnés grazos uz prisiimta rizika. Toliau baity nelogiska lyginti fondus, jei ju Sarpo rodikliai
neigiami. Neigiami rodikliai tiesiog rodo, kad fondo graza maZzesné nei nerizikingy ilgalaikiy
investicijuy.

Toliau palyginsime ty paciy fondy Sarpo metinius rodiklius (2009 m.). Palyginimas
pateiktas 8 pav. Matome, kad fondy metiniai Sarpo rodikliai geresni nei tie patys rodikliai nuo
veiklos pradZios. Tik vieno fondo metinis Sarpo koeficientas neigiamas — Obligaciju suderintojo
investicinio fondo, visy kity fondu koeficientai teigiama. Kaip matome i pateikto grafiko (8 pav.),
dauguma fondy sugebéjo sugeneruoti teigiama Sarpo rodikli, kas rodo fondo sugebéjima
sugeneruoti didesng graza nei sitilé nerizikinga investicija. Net 3 i§ nagrinéty fondu S$is rodiklis
didesnis uz vieneta, kad rodo labai gerus fondo veiklos rezultatus. Parex Baltic Sea Equity Fund turi
geriausia Sarpo rodikli, kuris siekia 1,85 ir rodo puikius $io fondo veiklos rezultatus. Invaldos
Infrastruktiiros suderintasis investicinis fondas ir Centrinés ir Ryty Europos investavimo {
perleidziamuosius vertybinius popierius investicinis fondas turi rodikli maZesnis uz vieneta, kas

rodo, kad prisiimta rizika buvo didesné uz galuting graza.

® 1,85

1,7
®15
1,2 .
1,09
® 0,99
0,7
® 0,62
0,2
-0,3
® -0,68

-0,8

Obligacijy Infrastruktdros Centrinés ir Ryty, Naujosios Europos Prudentis Baltic Fund Parex Baltic Sea

suderintasis suderintasis Europos investavimo | suderintasis Equity Fund
investicinis fondas investicinis fondas perleidziamuosius VP investicinis fondas
investicinis fondas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

8 pav. Fondy palyginimas pagal Sarpo rodiklj (metiniai)

Fondus buvo nusprgsta palyginti pagal tikéting graza (9 pav.), kuri parodo kad yra 95%
tikimybé, kad per sekanCius metus fondo graza svyruos tam tikrame intervale. Paveikslélyje
pateikiama minimallis ir maksimalis galimi svyravimai bei vidutiné galima graZza. Invaldos
Obligacijy suderintojo investicinio fondo svyravimai tarp teigiamos ir neigiamos grazos maziausi ir

numatyti svyravimai tarp 19 ir — 16 procenty. Didziausi tikétinos grazos svyravimai numatyti
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Invaldos Infrastruktiiros suderintajam investiciniam fondui. Taip pastebima, kad daugumos vidutiné

graza neigiama.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 pav. Fondy palyginimas pagal tikéting graza

Dar vienas rizikos matas standartinis nuokrypis. Jis parodo, kaip stipriai fondo pelningumas

svyravo per tam tikra laika. Nagrin¢jamy fondy standartiniy nuokrypiy palyginimas ménesio ir

mety laikotarpiui pateiktas 10 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

10 pav. Fondy palyginimas pagal tikéting graza
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Matome, kad maziausius standartinio nuokrypio ménesio ir mety svyravimus turi Invaldos
Obligacijy suderintas investicinis fondas, o didziausius Invaldos Infrastruktiros suderintas
investicinis fondas. Apibendrinant galima sakyti, kad fondas su didesniu standartiniu nuokrypiu
(praeityje jo pelningumas stipriai svyravo) yra rizikingesnis, nes labiau svyruodamas fondas per
trumpa laikotarpi gali patirti didesniy nuostoliy. Kita vertus, Sis fondas gali uzdirbti ir daugiau
pelno.

IS visy fondy maziausius tikétinos grazos svyravimus turi Invalda Obligacijy suderintasis
investicinis fondas. Be to, Sio fondo standartinis nuokrypis maziausias lyginant su kitais fondais.
Parex Baltic Sea Equity Fund taip turi nedidelius standartinio nuokrypio svyravimus, be to, $io

fondo Sarpo rodiklis teigiamas ir yra vienas i§ didZiausiu.

2.3.3. Obligacijy pelningumo jvertinimas

Obligacijy pelningumo palyginimui buvo atrinktos kelios Vilniaus rinkoje 2009 m.

prekiaujamos obligacijos. Obligacijos:
» DnB NORD Bankas Zero coupon Bond (07.06.2010)

SEB Vilniaus Bankas 3.0% Bond
SEB Vilniaus Bankas 3.1% Bond
DnB Nord Bankas 3.25% Bond
Apranga 4 % Bond
Siauliu bankas 12M B (18.01.2010)
SEB Bankas 6.40% Bond
Siauliy bankas 12M B
DnB NORD Bankas 9.8% Bond (18.01.2010)

V V.V V V V VY V

Obligacijy pelningumas yra suprantamas kaip paliikanos, mokamos uz obligacija. Jei
obligacijos perkamos antrin¢je rinkoje po ju iSleidimo dienos, ju einamasis pelningumas skiriasi
nuo paliikany normos. Taip yra, todél, kad obligaciju kaina néra fiksuota ties nominalia verte (100
Lt) ir dazniausiai perkama ir parduodama uz didesng arba mazesng kaing. Realioji kaina nustatoma
pagal pasiiila ir paklausa arba investuotoju likesCius dél ateities kainos. Einamasis pelningumas
nustatomas pagal obligacijos kaina pirkimo momentu. Auk$¢iau paminéty akciju einamojo
pelningumo palyginimas pateiktas 12 pav., isigijimo kainos su nominalia verte palyginimas

pateiktas 11 pav., duomenys naudoti grafikams, pateikiami 4 priede.
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|- Isigijimo kaina (Lt.) == Nominali verté
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

11 pav. Obligacijy isigijimo kainos palyginimas su nominalia verte

Einamasis obligaciju pelningumas apskai¢iuojamas nominalia obligacijos kaing dauginant i§
palukany normos santykio su isigijimo kaina. Jei kaina yra didesné negu nominali verté (,,obligacija
turi premija‘), einamasis pelningumas yra mazesnis negu obligacijos paliikany norma. Misy atveju,
SEB Vilniaus banko 3,1% ir 3%, Dnb Nord banko 3,25% ir Aprangos 4% obligacijos turi tokia

premija. Siy obligacijy einamasis pelningumas matomas 12 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

12 pav. Obligacijy einamojo pelningumo palyginimas su palikanomis

Jei kaina yra Zemesné¢ negu nominali verté (,,obligacija su diskontu), einamasis
pelningumas yra didesnis negu nustatytos paliikanos. I§ nagrinéjamu obligaciju toki pelninguma turi

Dnb Nord Bond Coupon, SEB banko 6,4%, Siauliy banko, Dnb Nord banko 9,8% obligacijos.
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Pelningumo rodiklis obligaciju termino pabaigoje biina aukstesnis uz einamaji pelninguma
tais atvejais, kai obligacijos yra parduodamos uz diskontuota kaina; pelningumas biina Zemesnis uz
einamaji pelninguma, jeigu obligacijos parduodamos uz premija.

Obligaciju einamasis pelningumas keiciasi, atsizvelgiant { jos kainos pokycius, o turimy

obligacijy pelningumas yra fiksuotas pirkimo kainos atzvilgiu.

2.3.4. Akcijy pelningumo jvertinimas

Akcijy pelninguma buvo nusprgsta palyginti suskai¢iavimus pelninguma pagal tai kokiems
sektoriams jos priklauso. Bus lyginamos imoniy akcijos i§ energetikos, finansy, gamybos, vartojimo
prekiy ir paslaugy, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy, sveikatos priezitiros, telekomunikacijy
paslauguy, komunaliniy paslaugy, medziagy, telekomunikaciju paslaugu sektoriy. Tokia akciju
klasifikacija paimta pagal Visuotinio ekonominés veiklos klasifikavimo standarta (GICS). Pilnas
akcijy sarasSas pagal sektorius yra pateikiamas 2 priede.

Akciju pelningumo vertinimui buvo pasirinktas 2 ménesiy laikotarpis ( nuo 2009-11-01 iki
2009-12-31), prekybos duomenys paimti i§ Nasdaq OMX .

Prie§ atliekant skaiCiavimus akcijos buvo suskirstytos pagal tai kokiam sektoriui jos
priklauso ir apskaiCiuoti kiekvienos akcijos standartiniai nuokrypiai nagrinéjamam laikotarpiui.

Véliau buvo jvertinti kiekvieno sektoriaus bendras standartinis nuokrypis (12 lent.).

12 lentele
Sektoriy standartinio nuokrypio rodikliy palyginimas
Pavadinimas Standartinis nuokrypis
Komunalinés ir telekomunikacijy paslaugos 6,0994
Energetika 0,0661
Finansai 0,0339
Gamyba 0,0259
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 0,0271
Medziagos 0,0997
Vartojimo prekés ir paslaugos bei sveikatos prieziiira 0,0479

Standartinis nuokrypis parodo, kiek akcijos graza gali nukrypti nuo vidutinés grazos. Kuo
mazesnis standartinis nuokrypis, tuo mazesné akcijos rizika. Pastebima, kad didZiausia standartini
turi komunaliniy ir telekomunikacijy paslaugy sektorius, maziausia — gamybos. Vien standartinio
nuokrypio vertinimas tinkama neparodo pelningumo, todél toliau palyginsime akcijuy pelningumus 2
meénesiy laikotarpiu. Buvo lyginamas akcijy pelningumas 2009 m. lapkri¢io-gruodzZio ménesi. Buvo
nuspresta pasirinkti nedidel; laiko tarpa, be to, jeigu biity vertinami visi metai buty didesni neigiami
pelningumai. Nedidelis laiko tarpas turéty leisti geriau jvertinti esama situacija akcijy birZoje.

Pelningumy palyginimas pateiktas 5 priede ir 13 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

13 pav. Sektoriy pelningumo palyginimas

Matome, kad tik vieno Medziagy sektoriaus pelningumas yra teigiamas vertinant dviejy
ménesiy laikotarpyje ir kad didziausia pelninguma $is sektorius turéjo lapkri¢io ménesi. Visy kity
sektoriy bendras pelningumas neigiamas. Galima pastebéti, kad keliuose sektoriuose 1 savaités
laikotarpiu buvo keletas sektoriy, kuriose pelningumas buvo teigiamas — Medziagy, Energetikos.
Vertinant sektoriy rezultatus, vien sektoriaus pelningumas beveik nieko nepasako: vienas sektorius
gali turéti labai didele grazas, bet kartu ir labai didele rizika. Taip pat vien rizikos matas
(standartinis nuokrypis) velgi neleidzia tinkamai ivertinti sektoriaus: gal sektorius susijgs su didele
rizika, bet duoda didelg graza arba atvirksc¢iai. Taciau jei ivertiname ir graza, ir rizika, tai santykis i§
karto tampa labai informatyvus. Bitent Sarpo rodiklis parodo grazos ir rizikos santyki.

Nagrinéjamy sektoriy palyginimas pagal Sarpo rodiklj pateiktas 14 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

14 pav. Sektoriy pelningumo palyginimas pagal Sarpo rodiklj
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Lyginant akcijy sektorius pagal Sarpo rodiklj galima pastebéti, kad daugumo sektoriy
rezultatai yra teigiami. Tik gamybos ir komunalinés ir telekomunikacijy sektoriai turi neigiama
rodiklj. Gerus veiklos rezultatus (Sarpo rodiklis>1) rodo kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy bei
vartojimo prekiy ir paslaugu bei sveikatos priezitros sektoriai. Likusiy sektoriy — finansy,
energetikos ir medziagy — veiklos rezultatus galima vertinti teigiamai, taciau Siuose sektoriuose
galimi nemazi svyravimai. Gamybos bei komunaliniy ir telekomunikacijy paslaugy sektoriai turi

neigiamus Sarpo rodiklius, kas rodo akciju graza mazesné nei nerizikingy ilgalaikiy investiciju.

2.4. Lietuvos ir uZsienio rinkos situacijos jvertinimas

Norint jvertinti finansinius instrumentus neuztenka vien atsizvelgti i ju rodiklius, reikia
vertinti ir situacija rinkoje ir kaip ji galéty itakoti vieng ar kita finansini instrumenta. Finansiniy
instrumenty pokycius gali itakoti vyriausybés sprendimai, uzsienio Saliy rinkos padétis, Lietuvos
rinkos poky¢iai, infliacijos lygis ir kiti. Siame skyriuje pateikiama trumpa rinkos apZvalga.
Duomenys ivertinimui paimti i§ Lietuvos banko, statistikos ir Eurostat internetiniy portaly.

Pirmiausia buvo palygintas infliacijos lygio pokytis per pastaruosius metus (15 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento informacija.

15 pav. Infliacijos lygis Lietuvoje

Statistikos departamentas prognozuoja, kad pagal suderinta vartotojuy kainy indeksa (SVKI)
apskaiciuota infliacija 2010 m. sausio mén., palyginti su 2009 m. gruodzio mén., tikétina, sudarys 1

procenta. Metin¢ infliacija sausio mén., tikétina, sudarys -0,4, o vidutiné metiné — 3,3 procento.
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Lietuvos bankas nuolat atlieka Lietuvos ekonomikos stebésena, analize ir numato galimas
ekonomikos raidos perspektyvas. Makroekonominiy prognoziy rengimas yra Sio proceso dalis,
leidzianti sistemiskai vertinti pagrindiniy makroekonominiy rodikliy kitima tiek trumpuoju, tiek
vidutiniu laikotarpiu ir numatyti galima makroekonomingés raidos rizika. Lietuvos banko puslapyje

pateikiama numatomos Lietuvos ekonomikos raidos perspektyvos (13 lent.).

13 lentelé
Numatoma Lietuvos ekonomikos raida 2009-2010 m.
2008 2009 2010
BVP 2,8 -15,2 -1,5
Nedarbo lygis 5,8 13,9 17,7
Uzimtieji (procentai, pokytis per metus) -0,9 -7,2 -54

Saltinis: Lietuvos bankas (2009).

Siuo metu prognozuojamas nedarbo lygio augimas 2010 metams, be to vis dar mazés
dirbanciyju skaicius. 2008 metais dar buvo uzfiksuotas BVP augimas, pastebimas, kad 2009 ir 2010
m. BVP isliks neigiamas. Tokius rezultatus 1émé staigus skolinty pinigy paklausos ir pasiilos
lét¢jimas, maze¢jantis pridétinés vertés augimas beveik visose ekonominése veiklose, ypac
apdirbamojoje pramongje, statyboje, didmening¢je ir mazmeningje prekyboje, finansiniame
tarpininkavime.

Taip pat vertinant kur buty verta investuoti reikia atsizvelgti ir i vyriausybés vykdoma
politika, koks biudzetas bus formuojamas. Biudzeto deficito pokyciai 2000-2008 m. laikotarpiu

pateikiami 16 pav.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0 T T T T T T T T
051 [ | L B
' 0,5 -0,4
i 2 L
— -1
-1,5 T 3 -
5L L | -1,5 |
) -1,9
2,5 +— -
3+ | L
-3,5 372 L 372
4 -3,6
||:|Va|d2ios sektoriaus deficitas (-) / perteklius (+) (% su BVP) |

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento informacija.

16 pav. BiudZeto deficitas 2000-2008 m. Lietuvoje

Pagal verslo Ziniy informacija Lietuvoje 2010 metams vis dar numatomas biudZeto deficitas

kuris turéty siekti apie 5,9 % BVP ir bus beveik dvigubai didesnis negu 2008 metais.
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Taipogi vertinant | koki finansini instrumenta biity verta investuoti reikty atsizvelgti ir {
uzsienio indeksy pokycius. Kaip pavyzdys pateikiamas OMX Vilnius indekso palyginimas su
S&P500 indeksu (17 pav).

HCSEOM Vilnius_Gl {ndices Nasdag) - Periodas: dienos S&P 200 {Indices S&F)

17,0589%

F12%
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FE%
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S232%:
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento informacija.

17 pav. OMX Villnius indekso palyginimas su S&P500 indeksu

Galima pastebeti, kad kai kurie indeksy svyravimai sutampa, kartais indeksai elgiasi

priesingai. Svarbu tinkamai jvertinti uzsienio indeksy itaka Lietuvos rinkai.

2.5. Apibendrinimas

Sitilomas pagalbininkas leis investuotojui, nepriklausomai nuo to ar jis turi investavimo
patirties, leis sitlyti investavimo kelig. Investavimo ekspertiné sistema pateiks siiilyma
atsizvelgdama i vartotojo pateikta informacija ir situacija rinkoje. Akciju rinkos, investiciniy fondy
duomenys bus vertinami atsizvelgiant { Sarpo rodikli, pelninguma, indéliai — pagal banky sitilomus
procentus, minimaly indélj, sitilomus papildomus procentus uz tam tikry salygu jvykdyma,
obligacijos — pagal pelninguma ir investavimo laikotarpi. Taip pat bus reikalinga informacija apie
BVP, infliacija bei nedarbo lygi atliekant rinkos situacijos vertinimg. Atlikta pelningumo analizé

leido i$skirti pelningiausius instrumentus.
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3. EKSPERTINES SISTEMOS PROTOTIPO KURIMAS

Daugumos Zmoniy investavima stabdo baimé kaip jiems reikty pasirinkti i koki finansini
instrumenta investuoti. Portale realizuota ekspertiné sistema leis Zmogui, neturin¢iam investavimo
patirties, atsakius i kelis klausimus gauti tam tikra investicinj sitilyma. Siame skyriuje pateikiama:

o Ekspertinés sistemos prototipas;

o Ekspertinés sistemos prototipo kiirimas.

Siose dviejuose dalyse yra pateikiamos konkrecios ekspertinés sistemos schemos ir

realizacija portale.

3.1. Ekspertinés sistemos prototipas

Investavimo ekspertiné leis individui pagal jo pateikta informacija ir situacija rinkoje
pasiiilyti investavimo kelia. Ekspertinei sistemai investuotojas turés pateikti tam tikra informacija
apie save. Kokios informacijos reikés priklausys nuo to kokiai amziaus grupei jis priklauso.
Atsakius 1 visus pateiktus klausimus individui bus pateikiamas investicinis sitilymas. Ekspertinéje
sistemoje vertinimas atliekamas dviem etapais jvertinama i§ vartotojo gauta informacija bei rinkos
situacija. Atsizvelgiant i abu kriterijus yra priimamas sprendimas kur galéty individas investuoti.

Pries realizuojant ekspertinés sistemos prototipa pirmiausia buvo nubraizytas taisykliy
medis remiantis ankstesniame skyrelyje aptartomis taisyklémis. Taisykliy medis suskirstytas i tris
pagrindines dalis pagal amZiy: investuotojai iki 41 m., 41-55 m ir turintys daugiau nei 55 m (18

pav.).

Kokia yra jiisy amZiaus
grupé ?

iki 41 m. 55 ir daugiau m.
41-55 m.

-

Saltinis: sudaryta autoriaus.

18 pav. Ekspertinés sistemos taisykliy medis (pagrindiné dalis)

Vartotojui pagal jo amziaus grupg pateikiami atitinkami klausimai. Taisykliy medZiai
visoms trims amZziaus grupeés pateikiami atitinkamai 19, 20 ir 21 paveiksléliuose. Rutuliukai
paveikslélyje atitinka vertinimo momenta, kai atsizvelgiant i tai, kaip vartotojas atsaké i pateiktus

klausimus, jvertinant rinkos prognozes, priimamas sprendimas ir pateikiamas investavimo siiilymas.
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Kiekvienas atsakymas i klausima turi tam tikra jam priskirta koeficienta, kurie sumuojami ir taip
tvertinamas rizikos laipsnis. MaZesnis skaicius rodo mazesn¢ prisiimama rizika. Koeficientai galéty

buti tokie:

o Amzius — 2 (iki 41 m.), 1 (41-55 m.), 0 (nuo 55 m.);

o Pajamos -2 (turi pajamas), O (neturi pajamuy);

o Seima— 1 (neturi), 0 (turi);

o Kada prireiks pinigy — 0 (per 1-2 m.), 2 (per daugiau nei 3 m.);

o Rizika — 3 (esant 20% tikimybei laimeti 10 000 lity), 2 (esant 50% tikimybei laiméti

5000 lity), 0 (pasirinkus 1000 Lt. grynais).

Susumavus koeficientus rizikuoti linkusiais buty laikomi surinke 7-10, 5-6 linke truputi
rizikuoti, 0-4 nelinke rizikuoti. Nelinkusiems rizikuoti biity sitilomi indéliai arba obligacijos, truputi
linkusiems rizikuoti — obligacijos ar investiciniai fondai, linkusiems rizikuoti - investiciniai fondai
arba akcijos. Individui gali biaiti sitlomi keli investavimo keliai, vienas pagal jo pateikta
informacija, kitas — atsizvelgiant { rinkos situacija. Pavyzdziui, kai rinka rodo kilimo tendencijas ir
Zmogui, netoleruojanciam rizikos, gali buti siilomas mazai rizikingas investicinis fondas ir

obligacija.

Pajamos
pastovios ?

# N Taip *

Turi Seima?

Turi $eima?

rip] .
v v

Kada anksciausiai
gali prireikti
investuoty pinigy?

Per trumpg laikg (1-2 m.)

©

Daugiau nei uz 3 m.

010

Kurj variantg rinksites varianta rinksites Kurj varianta rinksites
1000 Lt grynais 1000 Lt grynais 50/"';"';";“5‘:;:‘:“'““" 1000 Lt. gr)’naiﬁfla?:ﬁiusk;:g::u
50% tikimybé 20% tikimybé 20% tikimybé 9% tikimybé
laiméti 5 000 lity. laiméti 10 000 Jaiméti 10 000 20% tikimybé

P

Kada anksCiausiai
gali prireikti
investuoty pinigy?

Kada anksciausiai
gali prireikti
investuoty pinigy?

Per trumpg laikg (1-2 m,

Daugiau nei uz 3 m.

Daugiau nei uz 3 m-

Per trumpg laikg (1-2 m.)

A

Kada anksciausiai gali
prireikti investuoty
pinigy?

Daugiau nei uz 3 m:

Per trumpg laiky (1-2 m.)

Jei dalyvautuméte televizijos
zaidime ir galétumete

pasirinkti viena i$ $iy varianty.

Jei dalyvautuméte televizijos
zaidime ir galétuméte pasirinkti
viena i§ $iy varianty. Kurj

Jei dalyvautumete televizijos
zaidime ir galétuméte
pasirinkti viena i§ $iy varianty.

Jei daly éte televizijos
zaidime ir galétumeéte pasirinkti
vieng i§ $iy varianty. Kurj
variantg rinksites

lity.

lity.

laiméti 10 000 lity.

1000 Lt. grynai 50% tikimybé
Taiméti § 000 lity.

20% tikimybé laiméti

10 000 lity.

Jei dalyvautuméte televizijos
zaidime ir galétuméte pasirinkti
vieng i§ $iy varianty. Kurf varianta
rinksites

1000 Lt.
gryn: als 50/ tikimybé laiméti 5

000 lity.

25% tikimybé laiméti
10000 |m|

Lo +
OBNORNO OROIONOIO 0@
Saltinis: sudaryta autoriaus.

19 pav. Ekspertinés sistemos taisykliy medis amziaus grupei iki 41 m.
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20 pav. Ekspertinés sistemos taisykliy medis amziaus grupei nuo 41 iki 55 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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21 pav. Ekspertinés sistemos taisykliy medis amziaus grupei nuo 55 m.

Daugiau nei uz 3 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Rutuliukai schemose reiskia sprendimo priémimo momenta. Kadangi norint atvaizduoti
visus sprendimus schema labai iSsiplecia Zemiau pateiksime vienos amziaus grupés (iki 41 m.) 1 ir

18 investiciniy sitilymy varianty sprendimo priémimo variantus. Kai investuotojas yra iki 41 m.,
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neturi pastoviy pajamuy, turi Seima ir nenori rizikuoti jam teikiamas vienas i§ zemiau paveikslélyje

pateikty investiciniy sitilymy atsizvelgiant i rinkos situacija (22 pav.).

ASER Bankas 6.90% i
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investiciniz fendns,
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
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22 pav. Investicinio sitilymo pavyzdys, kai pajamos nepastovios

Jei investuotojas turi pastovias pajamas, neturi Seimos, anks¢iausiai pinigy prireikty daugiau

nei uz 3 mety ir jei dalyvauty zaidime rinktysi 50 procenty laiméjimo tikimybe¢ tuomet jam galéty

biiti pateikiamas vienas i§ zemiau paveikslélyje esanciy sitilymu (23 pav).

ehlorius: Y ariopo

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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23 pav. Investicinio sitilymo pavyzdys, kai pajamos pastovios

Ekspertinés sistemos veikimo iliustravimui sukurtas prototipas, kuris patalpintas interneto

puslapyje http://vijeta.puslapiai.lt/.



http://vijeta.puslapiai.lt/

3.2. Ekspertinés sistemos prototipo realizavimas

Investicijy ekspertinés sistemos veikimo iliustravimui buvo sukurtas sistemos prototipas.
Sistema kuriama naudojant Exsys Corvid programini paketa bei Sio paketo apraSa. Programa
pasirinkta dél paprastumo su ja dirbti ir kadangi galima labai greitai ir patogiai sukurti eksperting
sistema.

Norédamas naudotis ekspertine sistema vartotojas turi turéti savo kompiuteryje isidieges

Java programinj paketa ir turéti kokia nors interneto narSyklg. Jam nebitina turéti Corvid

programinio paketo. Ekspertiné sistema buvo patalpinta http://vijeta.puslapiai.lt/  Pagrindinis

ekspertinés sistemos prototipo lankas pateiktas 24 pav.

ISVETRINVEStUDTIoY e N et

D Sveiki investuotojai

Dokumentas jkeltas | o

24 pav. Pagrindinis ekspertinés sistemos prototipo langas

Atsidargs eksperting sistema vartotojas turi atsakyti | keleta klausimy prie§ pamatymas jam
skirta rekomendacija. Vartotojui pateikiami klausimai gali skirtis priklausomai nuo pries tai

pasirinkto 1 klausima atsakymo varianto, taip pat gali skirtis ir klausimy kiekis i kuri jis turi
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atsakyti. Pradéjus darba su sistema pirmiausia kiekvienas vartotojas turi pasirinkti savo amziaus

grupg (25 pav.) Nuo amziaus grupés pasirinkimo priklauso véliau jam pateikiami klausimai.

1% naujo

25 pav. Klausimy langas

Ekspertinés sistemos investavimo sitlymo pavyzdys pateiktas 26 pav. Pasirinkus amziaus
grupg iki 41 m., gaunamas pajamas pastoviomis, neturint $eimos, pinigy prireiks daugiau nei per 3
m. ir tinkamiausias laiméjimas 1§ zaidimo bty iSkart pasiimti pinigus nerizikuojant sistema iSmeta
siilyma pateikta 26 pav. Matome, kad indélis i banka biity tinkamiausias variantas su 100%
patikimumu, tadiau pagal jo pateikta informacija ir situacija rinkoje jam dar siiloma investuoti i

investicini fonda, kuris turi mazus grazos svyravimus, su 90 patikimumu.

26 pav. Sitlymo pavyzdys

Sukurtame prototipe vartotojui pakanka atsakyti | keleta klausimy ir jis gauna tam tikra
investicini sitilyma, pavyzdziui, kad jis galéty padéti indéli i banka su 50 % patikimumu.
Patikimumas parodo kiek pasiteisins investicija. Gali susidaryti situacija, kai individas visiskai

nenoréty rizikuoti, taciau nerizikinga investicija jam nepasiteisinty. Tuomet jam gali biiti iSmetamas
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dvejopas sitlymas, pavyzdziui, padéti pinigus 1 indéli su 50% patikimumu arba investuoti {

investicini fonda, kuris turi nedidelg rizika, su 80 % patikimumu.

3.3. Apibendrinimas

Sukurta ekspertiné sistema vertins esama rinkos situacija ir pasiilys i kokj finansinj
instrumenta (investicinis fondas, akciju sektorius, indélis, obligacija) biity verta investuoti.
Ekspertinés sistemos prototipas realizuotas portalo pavidalu pasinaudojant Exsys Corvid programa.
Vertindama sistema atsizvelgia i tokius rodiklius kaip infliacija, nedarbas, BVP, istoriniai finansiniy
instrumenty duomenys ir pelningumo rodikliai bei vartotojo pateikta informacija. Parenkant
sprendima bus atsizvelgiama kokios prognozés yra pateikiamos rinkai Lietuvos banko, Eurostat,

Statistikos departamento.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus investicijy i finansinius instrumentus analizg pastebéta, kad dauguma autoriy
savo tyrimuose daZniausiai nagrin¢ja viena konkrety finansini instrumenta,
pasigendama $iy instrumenty palyginimo, konkretaus metodo kaip investuotojui
reikty pasirinkti | koki instrumenta jam biity verta investuoti. Analizé atskleidé, kad
norint vertinti finansinius instrumentus biitina atsizvelgti { su jais susijusia rizika ir

pelninguma, taip pat svarbu vertinti ir informacija susijusia su investuotoju.

Lietuvos ir uzsienio portaly, skirty investuotojams, funkciné analizé parodé, kad né
viename 1§ portaly néra siiiloma, kur biity verta investuoti atsizvelgiant i individo
pateikta informacija arba rinkos situacija. Pastebéta, kad dauguma portaly
orientuojasi i akciju arba investiciniy fondy analizg ir mazai démesio skiria arba i§vis

neskiria obligacijoms ir indéliams.

ISnagrinéjus finansiniy instrumenty pelningumo ir rizikos vertinimo metodus buvo
nuspresta, kad investiciniy fondy ir akcijy sektoriy vertinimui geriausiai tinka Sarpo
rodiklis ir standartinis nuokrypis. Obligaciju pelninguma geriausia vertinti
pasitelkiant palukany norma, o indélius - paliikany norma bei investavimo laikotarpi.
Pasinaudojant Siais rodikliais buvo atlikta finansiniy instrumenty pelningumo
fvertinimo analizé ir iSskirti pelningiausi finansiniai instrumentai, atsizvelgiant i

rizika.

Norint tinkamai jvertinti finansini instrumenta neuZtenka vien atsizvelgti 1 jo
rodiklius, taip pat biitina vertinti situacijg rinkoje, stebéti rinkos prognozes ir kaip jos

galéty jtakoti tam tikro finansinio instrumento pelninguma.

Atlikus analizg pastebéta, kad triiksta metodo, kuris padéty investuotojui nusistatyti,
1 koki finansini instrumenta jam biity verta investuoti, kartu vertinant ir rinkos
prognozes. Buvo nuspregsta pasiiilyti investavimo eksperting sistema, kuri naudosis

informacija gaunama i§ investuotojo bei rinkos prognozémis.

Investicijy ekspertinés sistemos veikimo iliustravimui buvo sukurtas sistemos
prototipas, kuris pateikia investuotojui sitilyma, kur Siuo metu jam vertéty investuoti

turimas laisvas 1éSas. Ekspertinés sistemos prototipas buvo patalpintas internete.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Banky terminuotojy indéliy palyginimas

1 3 6 9 12 15 18 24 36 48 60 ir E-indélio | Minimali
Pavadinimas | mén. | mén. | mén. | mén. | mén. | mén. mén. | mén. mén. meén. | daugiau | priedas suma
Nordea
bankas 0,05 | 1,40 3,3 13,90 | 4,20 4,20 | 4,20 3,80 3,40 | - - - 100,00
Dnb Nord
bankas 0,20 | 1,20 3,1 | 3,70 | 4,50 4,50 | 4,50 4,80 5,30 | 5,40 5,60 0,25 100,00
SEB 0,50 | 2,40 4 | 4,50 | 5,00 5,00 | 5,00 4,80 4,40 | 4,40 4,40 0,10 100,00
UniCredit
Bank 1,00 | 2,40 - 6,00 | - - - - - - - 20000,00
Swedbank 0,75 | 3,25 5,70 | 6,00 6,05 | 6,10 6,20 6,30 | 6,40 6,50 0,10 500,00
Danske
bankas 1,25 | 4,00 616,30 | 6,75 6,75 | 6,75 6,75 | - - - - 500,00
Medicinos
bankas 2,50 | 4,50 616,30 | 6,75 6,75 | 6,75 6,75 6,75 6,75 400,00
Siauliy
bankas 2,50 | 5,00 6,4 | 6,70 | 6,90 6,90 | 6,70 6,70 | - - - 0,02 300,00
Finasta 1,90 | 4,70 6,2 | 6,50 | 6,90 6,90 | 6,90 6,90 6,90 | 6,90 | - 1000,00
Bankas
Snoras 2,00 | 5,00 6,5 | 6,80 | 7,00 7,00 | 7,00 7,00 7,00 | 7,00 7,00 | - 500,00
Ukio
bankas 3,00 | 5,20 6,7 | 7,00 | 7,20 7,20 | 7,20 7,20 7,20 | 7,20 7,20 0,20 400,00
Akademiné
kredito
unija 5,00 | 5,00 | 6,80 | 7,30 | 7,30 7,30 | 7,30 7,30 7,30 | 7,30 7,30 | - 400,00
Parex
bankas 4,30 | 6,50 8 | 8,10 | 8,50 8,50 | 8,50 8,70 8,70 | 8,70 8,70 | - 200,00
"Sostinés
kreditas" - 3,50 | 6,50 | 6,50 | 8,50 8,50 | 8,50 8,70 8,70 | - - - 1000,00
Nacionaliné
kredito
unija - 3,5 6 6 8,5 8,5 8,5 8,6 8,7 8,7 | - - -
Laikinosios
sostinés
kreditas - 6 6,6 6,8 8,8 8,8 8,8 8,9 9| - - - 200
Vilniaus
regiono
kredito
unija 43 6,5 7,9 9 9,2 9,2 9,2 9,2 | - - - - 100
"Vilniaus
taupomoji
kasa" - 6,5 | 8,25 8,5 | 8,75 8,75 | 8,75 9 9 9 9| - 100

2 PRIEDAS

Visuotinio ekonomings veiklos klasifikavimo standartas (GICS) Vilniaus rinkai (Oficialus ir
papildomas prekybos saraSas

Sektorius Bendrové Trumpinys
Energetika Lietuvos dujos LDJIL
Klaipédos nafta KNFI1L
Finansai Siauliy bankas SABIL
Ukio bankas UKBIL
Invalda IVLIL
DnB NORD bankas NDLIL
Snoras SRSIL
Gamyba Panevézio statybos trestas PTRIL
City Service AB CTS1L
Dvarcioniy keramika DKRIL
Lietuvos jury laivininkysté LJLIL
Limarko laivininkystés LLKIL
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Sektorius Bendrové Trumpinys
kompanija
Pramprojektas PRMI1L
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos Pieno ZzvaigZzdés PZVIL
Rokiskio siiris RSUIL
Vilkyskiy pieniné VLPIL
Alita ALTIL
Anyksciy vynas ANKIL
Agrowill Group AVGIL
Gubernija GUBIL
Stumbras STUIL
Vilniaus degtiné VDGIL
Zemaitijos pienas ZMP1L
Komunalinés ir telekomunikacijy Ryty skirstomieji tinklai RSTIL
paslaugos Kauno energija KNRIL
Lietuvos elektriné LELIL
Lietuvos energija LENIL
VST VSTIL
TEOLT
Medziagos Grigiskés GRGIL
Lifosa LFOIL
Vartojimo prekés ir paslaugos bei Vilniaus baldai VBLIL
sveikatos prieziiira Utenos trikotaZas UTRIL
Apranga APGIL
Klaipédos baldai KBLIL
Linas LNSIL
Snaigé SNGIL
Sanitas

3 PRIEDAS
Investiciniy fondy pelningumo palyginimas
Vnt. Sarpo Metinis Mén. m\e]tli(tis Visas Tlgl;:!t;:a

verté rodiklis | nuokrypis | nuokrypis pokytis pokytis
Invalda Centrinés ir Ryty
Europos investavimo {
perleidziamuosius
vertybinius popierius
investicinis fondas 89,5801 -0,86 35,67 10,3 26,04 59,53 97 | 45

Invalda Infrastruktiiros
suderintasis investicinis
fondas 34,6359 -1,1 36,74 10,6 35,53 65,39 | 109 | 38
Invalda Naujosios Europos
suderintasis investicinis

fondas 55,3244 -1,05 33,79 9,75 30,52 66,45 | 98 | 37
Parex Baltic Sea Equity

Fund 34,0652 -0,68 24,95 7,2 12,16 32,22 | 62| 38
Prudentis Baltic Fund 20,4748 -0,75 29.9 8,63 17,55 4395 | 77| 42
JT Baltijos akcijy fondas I 117,6587 -0,76 25,08 7,24 14,33 37,13 | 65| 36
JT Baltijos akcijy fondas 11 138,234 -0,84 26,21 7,57 17,17 43,18 | 70| 35
JT Baltijos akcijy fondas 111 57,2579 -0,7 32,69 9,44 18,22 453 | 84| 47
Invalda Obligaciju

suderintasis investicinis

fondas 115,0519 -0,38 8,83 2,55 1,49 453 16| 19

Pastaba: laikotarpis, kuriam skai¢iuojamas Sarpo rodiklis yra 36 meén., i§skyrus Invalda Infrastruktiiros suderintaji
investicini fonda — 29 mén.
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Obligacijy pelningumo palyginimas

4 PRIEDAS

Nominali [sigijimo | Einamasis
Pavadinimas verté Paltkanos | kaina pelningumas
DnB NORD Bankas Zero coupon Bond (07.06.2010) 100 227 | 97,5582 2,33
SEB Vilniaus Bankas 3.0% Bond 100 3 102,8 2,92
SEB Vilniaus Bankas 3.1% Bond 100 3,1 102,95 3,01
DnB Nord Bankas 3.25% Bond 100 3,25 101,57 3,20
Apranga 4 % Bond 100 4 103,94 3,85
Siauliu bankas 12M B (18.01.2010) 100 4,6 100,26 4,59
SEB Bankas 6.40% Bond 100 6,4 | 96,7134 6,62
Siauliu bankas 12M B 100 7,5 96,7 7,76
DnB NORD Bankas 9.8% Bond (18.01.2010) 100 9,8 | 95,4885 10,26
5 PRIEDAS
Akcijy sektoriy pelningumai (2009 m lapkritis - gruodis)

Vartojimo

prekés ir Kasdienio

paslaugos, Komunalinés ir vartojimo

sveikatos telekomunikacijy | prekeés ir

prieziira | Medziagos | paslaugos paslaugos Energetika | Gamyba | Finansai
Standartinis
nuokrypis 0,05 0,10 6,10 0,03 0,07 0,03 0,03
Pelningumas
(Lapk.irr Gruod.) -1,84 3,01 -11,60 -3,04 -11,92 -13,63 -8,43
Pelningumas
(Lapkritis) -2,59 4,58 -8,42 -2,02 -6,59 -7,10 -7,93
Pelningumas
(Gruodis) -4,09 -1,66 -2,51 -1,63 -5,01 -6,27 -0,42
Pelningumas (1
sav.) -2,08 1,40 -1,37 -3,23 1,82 -0,32 -1,98

6 PRIEDAS

Akcijy sektoriy Sarpo rodikliai (2009 m lapkritis - gruodis)

Sarpo

rodiklis
Komunalinés ir telekomunikacijy paslaugos -0,00203
Energetika 0,152914
Finansai 0,053105
Gamyba -2,59
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1,056284
Medziagos 0,858817
Vartojimo prekés ir paslaugos bei sveikatos prieZiiira 1,28
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7 PRIEDAS

Dalyvavimo konferencijoje pazyma

To Certify That

VI TALITA  ARMONAIT ¢

participated in the 15t conference “Information Society and University studies”,

May 13th 2010, Kaunas, Lithuania

Conference Chair Tomas Krilavicius
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