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SANTRAUKA

Aneta Derviniené
Akcijy portfelio formavimasir valdymas fundamentaliosir techninés analizés pagrindu
Magistro darbas

Magistro darbe yra suformuluotos akciju portfelio formavimo ir aktyvaus bei pasyvaus
valdymo problemos, isanalizuoti fundamentalios ir techninés analizés metody taikymo principai,
susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy teoriniai ir praktiniai efektyvios rinkos formuy,
vertybiniy popieriy portfelio aktyvaus ir pasyvaus valdymo tyrima. Fundamentalios analizés
pagrindu pateikta salies makroekonominé bei atskiry tkio saky buklé ir artimiausios perspektyvos.
Vertinant pagal apskaiciuotus kapitalo rinkos rodiklius ir, pasitelkiant technine analize, nustacius
akcijy kainy krypties tendencijas atrinktos 5 patraukliausios bendrovés, is kuriy akcijuy formuojamas
vertybiniy popieriy portfelis. Remiantis optimizacijos uzdaviniu perskirstant akcijy lyginamuosius
svorius portfelyje pasiektas didesnis pelningumas esant tam paciam rizikos lygiui. Atlikta aktyvaus
akciju portfelio valdymo analizé apjungiant fundamentalios ir techninés analizés metodus, gauti
rezultatai palyginami su pasyviaja ,pirk ir laikyk* valdymo strategija. Patvirtinama darbo autorés
suformuluota mokslinio tyrimo hipotezé, kad fundamentalia ir technine analize paremta akcijy
portfelio formavimo ir aktyvaus valdymo strategija yra pelningesné nei akcijuy portfelio pasyvaus
valdymo ,,pirk ir laikyk* strategija.

SUMMARY

AnetaDerviniené
Stock Portfolio Forming and Management based on fundamental and technical analysis
Master's Thesis

In this master‘s thesis was created stock portfolio development, problems active and passive
managing, is analyzed the fundamental and technical analysis of the principles, systematized
various Lithuanian and foreign authors, theoretical and practical market forms, active and passive
stock portfolio management research. Based on fundamental analysis was proposed macroeconomic
country's and individual branch of industry perspective near future. It was defined tendency in
stock market, based by technical analysis, by calculating market capital index, was selected five of
most attractive companies stock, whose was included in portfolio. After optimization and by
shifting stock portfolio weightings, was received more profitability at the same level of risk. Was
execute stock portfolio management analysis based on fundamental and technical analysis and
received results was compared with management strategy "buy and hold". Finally is confirmed
research hypothesis, which was formulated by master's thesis author, that stock portfolio forming
and management based fundamental and technical analysis is more effective versus passive
portfolio management strategy "buy and hold".
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IVADAS

Aktualumas. Kai komerciniy banky uz indélius siillomos paliikanos nepadengia infliacijos
lygio, investuotojai darosi aktyvesni vertybiniy popieriuy rinkoje. Krizés metu vertybiniy popieriu
kursas rinkoje zymiai nukrenta, jos yra nuvertintos, todel tai gali buti pats palankiausias laikas
pirkti. Pagrindinis finansy rinky analizés tikslas yra aptikti tinkamus investavimui instrumentus,
bandant nuspéti, ar ju verté didés, ar mazés, bel kada ta atsitiks. Tam naudojama fundamentali ir
techniné analizé. Taciau dazniausiai minéti analizés metoda yra taikomi atskirai. Tokiu atveju
naudojant fundamentaliaja analize¢ neatsizvelgiama i kiekvienoje rinkoje vyraujancia psichologing
dali — investuotoju nuotaikas, o sprendimus priimant vien technine analizés metodu yra
subjektyvumo, kas reiskia, jog i ta pati grafika ziarédami investuotojai gali ji sSkirtingai
interpretuoti. Todél siekiant maksimalios naudos investuotojai priimdami sprendimus turéty naudoti
tiek fundamentalios, tiek techninés analizés metodus.

Problema. Vertybiniy popieriy portfelio problema kyla tada, kai bandoma nuspresti kokias ir
kiek akcijuy reikia laikyti portfelyje siekiant maksimizuoti savo kapitala. Formuojant efektyvy
vertybiniy popieriy portfeli kiekvienas racionalus investuotojas stengiasi pasiekti didziausia
pelninguma esant tam tikrai rizikai, arba maziausia rizika esant tam tikram pelningumui.
Pagrindinis rizikavimo tikslas, investuojant | akcijas, yra gauti didesnes pajamas, lyginant su
alternatyviomis investicijomis. Prognozuojant akciju kainy kitima ateityje remiamasi fundamentalia
ir technine analizémis. Atliekant techning analizg, naudojama visa informacija, susijusi su akcijos
kaina praeityje ir ju prekybos apimtimi. Dow, C.H. (1884) sukurtateorija yra seniausia ir geriausiai
zinomatechninés analizés teorija. Tiriant praeities ir dabarties vertybiniu popieriu kainy kitimus yra
sudaromi grafikai, kurie pagal indeksy duodamus signalus leidzia gana tiksliai nustatyti
palankiausius atskiry akcijy pirkimo ir pardavimo momentus. Vélesniy techninés analizés tyréjy
darbai pasizyméjo dviem poziariais. Wyckoff D. R. (1919), Schabacker, R.W. (1930), Edwards, D.,
Magee, J. (1948), Murphy, J., (1969) kainas analizavo per akciju paklausos ir pasitlos grafikus, o
Elliott, R.N., (1938), Gann, W.D. (1908), Williams, J. B. (1938), Hurst, JM. (1970), grafikuose
nagrinéjo pasikartojancius désningumus ir pagal juos bandé nustatyti tolesne labiausiai tikétinag
akciju kainy kitimo tendencija. Fama, E.F. ir Blume, M,.E. (1966) atliktas tyrimas parod¢, jog
techninés prekybos taisyklés, pagristos praeities kainos ir apimties analize, néra pelningesnés uz
ilgalaikg pasyvia ,pirk ir laikyk® strategija. Aktyvus valdymas pasitelkiant techniné analize gali
atrodyti pranasesnis pries kitas strategijas, taciau sumokéjus komisinius mokescius uz daznai
atliktas pirkimo ir pardavimo operacijas bei pajamy mokes¢ius uz trumpiau nei metus islaikytas ir
pelningal parduotas akcijas gali paaiskéti, kad ,pirk ir laikyk* strategija buvo pelningesné.
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Analogiskus tyrimus pakartoje mokslininkai Cootner, P.H., Levy, R.A. (1967) nustaté, kad technine
analize paremta strategija yra pelningesné nei ,pirk ir laikyk® strategija. Vélesni tyrimo rezultatai
daznai patvirtindavo arba paneigdavo technine analize paremtos valdymo strategijos efektyvuma
lyginant su pasyvia ,pirk ir laikyk* strategija, o gautiems rezultatams itakos turéjo ir tyrimui
pasirinkti skirtingi techninés analizés rodikliai. Fundamentalios analizés pagrinda sudaro akcijos
vertés samprata, kai rinkos kaina veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyciai, o ankstesné kaina neturi
itakos ateities kainai. Williams, J.B. (1938) sieké pagristi poziuri, kad akcijos kaina parodo jos
verte, kurios dydis lygus diskontuotai akcijos visy galimy ateityje ismokamy dividendu sumai.
Fundamentalios analizés atstovy pozitriu, akciju kainos rinkoje dazniausiai svyruoja apie
fundamentaliaja verte.

Naujausioje mokslinéje literatairoje jvairas uzsienio ir lietuviy autoriai formuodami portfelius
naudoja tiek fundamentalios, tiek techninés analizés metodus. Bistrova, J. ir Lace, N. (2009)
nagrinéjo fundamentalios analizés pritailkomuma Baltijos akciju rinkose, Gricitité, R., Juozaitiené,
V. Grigalitinien¢, Z. (2007) vertybiniy popieriy portfelj formavo fundamentalios analizes pagrindu
i$ Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy vertybiniy popieriy. Ballestero E., Guenther
M., Pla-Santamaria D., Stummer C. (2007) ir Cibulskiene, D., Grigalianiené, Z. (2006) nagrinéjo
fundamentiniy ir techniniy veiksniy itaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui. Freitakas, E. ir
Vasiliauskaité, D. (2004) nagrinéjo techninés analizés rodikliy pritaikyma Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkai. Formuojant efektyvyji portfeli Velez-Pareja, I. (2001), Vasiliauskaité, D. (2004)
panaudojo optimizavimo modelj, kai optimalus portfelis randamas maksimizuojant nuolyd; linijos,
kuri jungia nerizikingos paliikany normos taska su efektyvia riba. Kai pasiekiama maksimali
liestiné, minétoji linija yra vadinama kapitalo rinkos tiese, kuri yra efektyvios ribos liestiné.
Lileikiené, A., Daugintyté, D., (2009) nagrinéjo investicinio portfelio formavimo ir valdymo
aspektus siekiant subalansuoti investicinés grazos ir rizikos santyki. Atliekant tyrima daugiausia
remtasi fundamentalia analize. Si tema pasirinkta, nes mokslingje literatiiroje minéti vertybiniy
popieriy portfelio formavimo modeliai taikomi atskirai, mazai nagrinéjamas fundamentalios ir
techninés analizés metody apjungimas (sinteze).

Tyrimo objektas. Oficialigjame ir papildomame prekybos sarasuose listinguojamos Lietuvos
bendroviy akcijos.

Darbo tikslas. Sukurti akciju portfelio formavimo ir valdymo modeli fundamentalios ir
techninés analizés pagrindu.

Darbo uzdaviniai:

1. Isnagrinéti mokslingje literataroje pateiktus akciju portfelio formavimo ir valdymo teorinius
aspektus.



2. Isanalizuoti fundamentaliosios ir techninés analizés privalumus ir trakumus bei Siu metody
sintezés galimybg.

3. Remiantis fundamentalios ir techninés analizés metodais pateikti akciju portfelio formavimo
model;.

4. Isspresti akcijy portfelio optimizacijos uzdavin;.

5. Sukurti akciju portfelio valdymo modeli remiantis fundamentalios ir techninés analizés
metodais.

6. Fundamentalios ir techninés analiziy metodais paremto akciju portfelio aktyvaus valdymo
rezultatus palyginti su pasyvaus valdymo ,,pirk ir laikyk* strategija

Tyrimo hipotezé. Fundamentalia ir technine analize paremta akciju portfelio formavimo ir
aktyvaus valdymo strategija yra pelningesné nei pasyvaus valdymo ,pirk ir laikyk® strategija

Tyrimo metodai. Atlikta sisteminé mokslinés literatiros analizé, dedukcijos ir indukcijos
metodais isanalizuoti akcijy portfelio formavimo, valdymo pagrindai, isnagrinéti fundamentalios ir
techninés analizés metody taikymo principai. Nustatant bendra Lietuvos makroekonoming bei
atskiry ukio saky bikle moksliniame darbe panaudota statistiné duomeny analizé, o duomenys
pavaizduoti grafiskai bel diagramose. Naudojami statistikos departamento internetinio tinklapio bei
komerciniy banky pateikiamuy apzvalgy duomenys, imoniuy finansinés ataskaitos gautos is
NASDAQ OMX internetinio tinklapio. Atrinkty imoniu finansiniy ataskaity santykiniai rodikliai
isanalizuoti palyginamosios analizés metodu. Akciju kainy pelningumy kovariaciné matrica
sudaryta naudojant kovariacijos funkcija. Pasinaudojant Microsoft Excel programos SOLVER
funkcija atliktas akcijy portfelio optimizavimas, ka perskirstant akcijy lyginamuosius svorius
portfelyje padidinamas portfelio pelningumas, esant tam paciam rizikos lygiui.

Techniné analizé atlikta naudojantis ,, AmiBroker® grafine priemone, kuri skirta braizyti akciju
kainy grafikus. Kadangi si programa yra tik priemoné atvaizduoti akciju kainas, darbo autoré
atlikdama tyrima isanalizavusi teoring medziaga turéjo priimti sprendimus koki grafing
atvaizdavimo metoda pasirinkti, kokius naudoti indikatorius bei osciliatorius ir kurie krypties linijy
metodai labiausiai tinkami konkrecios akcijos kainos kitimo tendencijai nustatyti. Darbo autoré
analizuodama akcijy kainy grafikus izvelgé juose susiformavusias japonisky zvakiy formuotes ir jas
interpretavo pateikdama galimas akcijos kainos kitimo prognozes.

Tyrimo rezultatai. Remiantis fundamentalios ir techninés analizés metodais i§ Lietuvos
vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy akciju suformuotas portfelis. Atlikus optimizacija pasiektas
didesnis portfelio pelningumas, islaikant ta pati rizikos lygi. Aktyvaus valdymo strategijos pagrindu
astuonis meénesius valdyto portfelio rezultatai: portfelio pelningumas — 79,56 proc., standartinis
nuokrypis — 37,34 proc., variacijos koeficientas — 0,139, gauta graza — 36,7 tukst. Lt. Pasyviai
valdomo portfelio rezultatai: portfelio pelningumas — 69,90 proc., sandartinis nuokrypis - 30,91
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proc., variacijos koeficientas — 0,096, gauta graza — 34,5 takst. Lt. Akciju portfelio valdymo
rezultatais parod¢, kad fundamentalia ir technine analize paremta akciju portfelio formavimo ir
aktyvaus valdymo strategija yra pelningesné nei pasyvaus valdymo ,pirk ir laikyk” strategija.
Taciau aktyvial valdomo portfelio pasiektas pelningumas tik labai nezymiai didesnis uz pasyviai
valdomo portfelio pelninguma. Tam jtakos galéjo turéti tai, kad tyrimas atliktas ekonomikos
atsgavimo laikotarpiu, kai kainos turi kilimo tendencija, todél tyrima reikéty atlikti ilgesniu
laikotarpiu, vyraujant ir kitiems ekonominiams ciklams.

Tyrimo rezultaty relk§mingumas. Darbo autoré susistemintai pateiké pagrindinius akciju
portfelio sudarymo ir valdymo aspektus panaudojant fundamentalios ir techninés analizés metodus.
Akcijy portfelio formavimo metu nustatyta, kad apskaiciuojant akciju lyginamuosius svorius
portfelyje, galima pasiekti didesni pelninguma, esant tam patiam rizikos lygiui. Gauti tyrimo
rezultatai yra naudingi portfelio formavimo ir valdymo procese, kai pasitelkiami fundamentalios ir
techninés analizés metodai, nes pasiekiama didesné graza, o laiku pardavus akcijas galima isvengti
didesniy nuostoliy. Tyrimo metu pastebéta tendencija, kad paskelbus smarkiai rinka veikiancias
naujienas labiau pasireiskia fundamentiniai veiksniai, o techniné analizé gali duoti klaidinancius
pirkimo/pardavimo signalus. Kai rinkos ilgesn; laikotarpi neveikia jokios ekonominés naujienos ar
gandai, prekyba akcijomis vyksta remiantis techninés analizés priemonémis. Tyrimas patvirtino,
kad aktyvus akcijuy portfelio valdymas remiantis fundamentalia ir technine analize duoda didesne

graza nei pasyvioji (,pirk ir laikyk*) akciju portfelio valdymo strategija



1. AKCIJUY PORTFELIO FORMAVIMO IRVALDYMO PRINCIPAI

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo etape investuotojas turi nuspresti 1 kokius aktyvus
investuoti ir kokiu santykiu tarp pasirinkty aktyvy paskirstyti investavimui skirtas [ésas.

1.1. Akcijy rinkair efektyvios rinkos hipotezé

Pirminés akcijy emisijos vaidmuo yra suteikti galimybe imoniy ilgalaikiam kapitalui didinti.
Tatiau jei investuotojai nesiryzty imtis pradiniy veiksmy ir akcijos nebtty paklausios antrinéje
rinkoje, tai suzlugdyty pirming akcijy emisija. Akcijy rinka turi tikimybiy teorijos savybiy, nes jei
pavykty atspéti, kaip kis akcijuy kainos, buty galima daug uzdirbti.

Efektyvios rinkos hipotez¢ Fama E.F. [14;1575] apibrézé teiginiu, kad rinka vadinama
efektyvia, jei jos kainos visiskai atskleidzia turima informacija apie pokycius, kurie galéty turéti
itakos akciju kainoms. Si teiginj jis aiskino tuo, kad kapitalo rinkos esminis vaidmuo yra kapitalo
nuosavybés perskirstymas ir jei kainos padeda teisingai paskirstyti isteklius, vadinasi, rinka §i
vaidmen; atlieka efektyviai.

Pagal Sia teorija, visa svarbiausia informacija apie investicijos objekta yra sukoncentruota to
instrumento kainoje. Jeigu rinka yra efektyvi, tai instrumento rinkos kaina greitai reaguoja ir
koreguojasi pagal naujai gaunama informacija. Efektyvios rinkos hipotezé ir techniné analizé
tiesiogiai vienakitai priestarauja. Techniné analizé teigia, kad akciju kainos kinta pagal tendencijas,
kurios islieka tam tikra laika, o informacija nuo ismananciy profesionaly i placia investuotoju mase
pasiskirsto ne i$ karto, o per tam tikra laikotarpi. Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad akciju
praeities kainy pokyciai savyje neturi jokios naudingos informacijos apie ateities kainy pokycius,
nes bet koks vystymasis, jtakojantis jimone jau atspindétas akcijos kainoje. Taciau visiskai atmesti
techninés analizés negalima, nes kai kada jos teiginiai pasiteisina, lyginant su paprasciausia ,,pirk ir
laikyk" strategija. Efektyvios rinkos hipotezés teorijos teigimu, naudodamas tuos pacius duomenis
ir darydameas tas pacias isvadas kaip Kiti, investuotojas efektyvioje rinkoje gali gauti tik vidinius,
t.y. panasius i Kity taip pat informuoty ir tokia pacia nuomone turinciy investuotojy rezultatus.
Virspelnj efektyvioje rinkoje gauti nejmanoma, nes visa informacija visiems vienodai prieinama.
Taciau jeigu kurioje nors imon¢je kazkas turi slaptos informacijos arba informacija rinka pasiekia
nevienodai visiems investuotojams, tuomet rinka néra efektyvi [21;363].

Apibendrings atliktus empirinius efektyvios rinkos pagrindimo tyrimus Fama E.F. i§skyré tris
efektyvios rinkos formas. silpna forma, pusiau stipri forma ir stipri efektyvios rinkos forma
[14;1576].

Silpna forma yra efektyvios rinkos teorijos dalis, sakanti, kad rinkos kainos atspindi visus

istorinius kainy ir apimties duomenis. Rinkos duomenys jau yra paveike esama kaina ir prageities



kainy pokyciai nebus susije su ateities kainy pokyciais, todél techniné analizés prognozés
nepasiteisins. Esant silpnos formos rinkai yra neaisku kaip kis akcijy kaina pasirodzius naujai
informacijai, t.y. néra prognozuojamy tendenciju. Fama, E.F. ir Blume, M,.E. [14;15] atlikg tyrima
teigé, jog techninés prekybos taisyklés, pagristos praeities kainos ir apimties analize, néra
pelningesnés uz pasyviaja ,pirk ir laikyk® strategija. Techniné analize paremta valdymo strategija
gali pasirodyti sckmingesné pries Kitas strategijas, taciau sumokéjus komisinius mokestius uz
daznai atliktas pirkimo ir pardavimo operacijas bei pajamu mokestius uz trumpiau nei metus
islaikytas ir pelningai parduotas akcijas gali paaiskéti, kad ilgalaiké pasyvi ,pirk ir laikyk” strategija
buvo pelningesné. Cootner, P.H., Levy, R.A.[12,29] atlikti tyrimai parod¢, kad technine analize
paremta strategija yra pelningesné nei ,pirk ir laikyk® strategija. Ilguoju laikotarpiu dazniausiai
Visos strategijos yra mazdaug vienodo pelningumo, o trumpu laikotarpiu kiekviena pasirinkta
valdymo strategija gali bati pelningesné uz Kita.

Pusiau stipri forma tai tokia efektyvios rinkos teorijos dalis, kuri teigia, kad rinkos kainos
atspindi ne tik rinkos duomenis, bet ir visa viesai prieinama informacija, tokia kaip emitento pelnas,
dividendai, informacija apie akciju dalijima, naujus produktus, finansavimo problemas, apskaitos
pokycius, likviduma ir kt. Kaina jau atspindi nauja vieSa informacija, todél investuotojas,
remdamasis viesa tapusia informacija, tokioje rinkoje negalés gauti didesniy nei vidutiniai pelny.
Pusiau stiprios formos tyrimai patvirtina prielaida, kad rinka greitai sureaguoja i visa viesai
gaunama informacija. Tiriama ar investuotojas gali pasinaudoti viesa informacija virspelniui gauti
lyginant tos pacios rizikos ,pirk ir laikyk* strategija. Ivairias pusiau stiprios formos studijas pagal
Fama E.F. nuorodas galima skirstyti i dvi grupes [21;365]:

studijos, siekiancios nuspéti basimus kainy pokycius naudojantis viesai prieinama
informacija, tarp ju rinkos informacija, kaip ir silpnos formos testuose. Sios studijos naudoja arba
kainy pokyciu (pelningumu) laiko eiluciy analize, arba kryzminj pelningumy pasiskirstyma, arba
kity atskiro instrumento charakteristiky analiz¢. [vairios studijos parodé, kad trumpu laikotarpiu ir
ypa¢ ilgu laikotarpiu galima rasti irodymy, kad pelningumus galima nuspéti. Tyrimai, susij¢ su
imoniy finansiniy rezultaty skelbimu, nepatvirtino pusiau stiprios formos. Akcijos kainose ne i
karto atsispindédavo teigiamas prognozuoty ir faktiniy pelno duomeny skirtumas. Be to, buvo
nustatyta, kad yra tiesioginis rysys tarp kainos pokycio ir teigiamo skirtumo dydzio (kuo didesnis
teigiamas skirtumas, tuo didesnis papildomas pelningumas. I neigiamus skirtumus kaina reaguoja
daug greiciau;

studijos, analizuojancios kaip greitai akciju kainos prisitaiko prie naujos informacijos
apie svarbius ekonomikos jvykius. Atliekamais tyrimais siekiama suzinoti, ar po svarbaus jvykio
paskelbimo investavus i tam tikra akcija galima gauti papildoma pelninguma. Efektyvios rinkos
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hipotezés salininkai mano, kad jei efektyvi rinka egzistuoja, tai niekas negali gauti papildomo pelno
po ivykio paskelbimo.

Stiprios formos rinkos teorijateigia, kad rinkos atspindi visa informacija (viesa ir neviesa), nes
akcijy kainos prie jos iskart prisitaiko. Sios formos rinkoje né¢ viena investuotoju grupe,
pasinaudodama kainai darancia itaka informacija kaip pranasumu, negali per numatyta laiko tarpa
gauti virspelnio. Arbaturi bati daroma prielaida, kad prie vidinés informacijos niekas negali prieiti
ir ja pasinaudoti.

Atlikty tyrimy, patvirtinanciu stipria efektyvios rinkos forma néra daug, nes informacijos, kuri
padéty tinkamai atlikti tyrima, gavimas yra gana sudétingas. PranesSimai apie esminius jvykius
akcinése bendrovése nebuvo daromi reguliariai, todél nagrinéti Lietuvos kapitalo rinkos
efektyvuma, remiantis pusiau stipriai efektyvumo formai keliamais reikalavimais, taip pat baty
sudétinga. Todeél efektyvios rinkos hipotezé atliktuose tyrimuose dazniausiai tikrinama naudojant
silpna efektyvumo forma. Klimasauskiené, D., Moscinskiené, V. [24;27] ir Butkutée, V.,
Moscinskas, P. [6; 28] atlikti tyrimai remési prielaida, kad silpnoji rinkos efektyvumo forma gali
bati pripazinta tuo atveju, jeigu tiriamy vertybiniy popieriy kainy kitimas per tam tikra bus
atsitiktinis. Atlikus tyrimus, kai tirty akciju kainy kitimas yra aprasomas atsitiktinio klaidziojimo
procesu, buvo nustatyta, jog Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pasizymi informaciniu efektyvumu,
silpnaja jo forma. Véliau Kvedaro, V., Basdevant, O. (2002) atlikti analogisko tyrimo rezultatai dar
karta patvirtino, jog Lietuvoje yra silpnas rinkos efektyvumas. Vadinasi, tokioje rinkoje dar sunku
pritaikyti klasikines investicijy valdymo teorijas, tinkamai valdyti ivairias rizikos rusis ir
prognozuoti investiciju pajaminguma. Tokia padéti Kalinauskas, V. [20;52] paaiskina investavimo
priemoniy stoka, rinkos mechanizmy nelankstumu, nepakankama paciy rinkos dalyviy patirtimi ir
dar ribotu ju finansiniu pajéegumu. Milieska, G. (2004) nustaté, kad Lietuvos vertybiniy popieriy
rinka 2001-2004m. laikotarpiu galima priskirti silpnai efektyvumo formai, taciau Kiete, K., Uloza,
G. (2005) analizave ta pati laikotarpi Lietuvos rinka jau priskiria prie pusiau stiprios formos.
Atlikus tyrimus, buvo nustatyta, kad rinka tampa vis efektyvesné, todél daroma isvada, kad
investicing aplinka geréja. Stasiulis, D. (2009) atliktu tyrimu Lietuvos vertybiniy popieriy rinka
priskyré prie pusiau stiprios efektyvumo rinkos.

Apzvelgus skyreli galima teigti, jog Lietuvoje vertybiniy popieriy rinkoje kainy susidarymo
procesui gali buti priskirta silpnoji ir pusiau stipri efektyvumo forma. Nagrinéjant maziau
efektyvias vertybiniy popieriy rinkas tikslinga atlikti techning analizg, kuria atliekant naudojama
visa informacija, susijusi su akcijos kaina praeityje ir ju prekybos apimtimi.
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1.2. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas ir rizika

Formuojant vertybiniy popieriy portfeli susiduriama su rizika ir pelningumu, todél investuotojo
tikslas yra suformuoti toki portfeli, kuris atitikty jo poreikius prisiimamos rizikos ir norimo
pelningumo atzvilgiu. Investuotojai teikia pirmenybe didesniems planuojamiems pelningumams, jei
ju rizika yra vienoda. Kai pelningumai vienodi, racionalus investuotojas rinksis ta portfeli, kurio
rizika mazesné.

Martirosianien¢, L., Masionyté, G., Zaltauskiene, N. [33;72] nurodo, kad investuojant i akcijas
pagrindinis rizikavimo tikslas yra gauti didesnes pajamas, lyginant su alternatyviosiomis
investicijomis. Akciju pelningumas susideda is dividendy ir i§ kapitalo prieaugio, kuris gaunamas
padidéjus akciju kainoms. Vertybiniy popieriuy portfelio pelningumas apskai¢iuojamas kaip ji
sudaranciy vertybiniy popieriy pelningumy vidurkis (ER). Ivertinama atskiro instrumento
procentiné dalis (svoris) bendroje investuojamu pinigu sumoje, kuri atitinka portfelio verte.
Portfelio planuojamas pelningumas apskaic¢iuojamas pagal formule [21;329]:

ER, = é W ER (1.3)
i=1

kur: ERp - planuojamas portfelio pelningumas; Wi — investuojamy pinigy procentas, skirtas
instrumentui - i; ERi - instrumento i planuojamas pelningumas; n - instrumenty skaicius portfelyje.
Portfelio pelningumui apskaic¢iuoti taikomas paprastas svertinis vidurkis, taciau portfelio rizikai
nustatyti standartinio nuokrypio vidurkis néra skai¢iuojamas. Duomenys, kurie tiko atskiros akcijos
rizikai apskaiciuoti, yra nepakankami norint nustatyti viso portfelio rizika, nestarp akciju egzistuoja
koreliacinis rysys. Vertybiniy popieriy portfelio rizika matuojama naudojant portfelio planuojamo
pelningumo variacija (standartini nuokrypi). Portfelio rizika lemia svertinés atskiry instrumenty
rizikos (standartiniai nuokrypiai) ir svertiniai santykiai tarp instrumenty (kovariacija). Kitaip tariant,
portfelio rizika yra kiekvieno instrumento rizikos ir kovariacijos tarp instrumenty planuojamy
pelningumy funkcija[21;331]:

s2=QW’/’+§ aWw,cov, (1.2)

i=1 i

.u‘

j=1

kur: s,f - portfelio pelningumo variacija; s *- instrumento i pelningumo variacija; Coy; -
kovariacija tarp instrumento i ir instrumento j pelningumy; Wi — i instrumenta i investuoty pinigu
dalis;
a & - dviguba sudétis, kuri rodo, kad turi biti sudéti n? skaiciy (instrumenty i ir j poros).
i=1 j=1

Rizika pagal vertybiniy popieriy portfelio teorija gali biiti skaidoma i du pagrindinius tipus:
sisteming (rinkos) rizika ir nesisteming rizika. Taigi, bendroji rizika, veikianti vertybiniy popieriy
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portfeli, yra apskaic¢iuojama kaip sisteminés ir nesisteminés rizikos suma. Nesisteminé rizika gali
bati sumazinama diversifikuojant investicijy portfelj, o esant efektyviam diversifikavimui, netgi
eliminuota. Si rizika priklauso nuo atskiro instrumento rizikingumo, kuris priklauso nuo emitento
buklés. Ji atitinka finansinio instrumento pelningumo variantiskuma, sukeliama tokiy faktoriy kaip
streikai, zaliavy prieinamumas, specifinés vyriausybés politikos itaka, uzsienio firmy konkurencijos
efektal, vadovybés veiksmai ir veikla, firmos naudojamy veiklos ir finansiniy sverty lygio [21;327].
Pasak Pat Obi [11;90] kai isigytoji akcija yra ivairiarasio portfelio dalis, pati svarbiausia bendrosios
rizikos dalimi tampa ta, kuri formuojant portfeli negali bati skaidoma smulkiau, t.y. sisteminé
rizika. Kancerevycius G. [21;327] teigimu sisteminé rizika yra tiesiogiai susijusi su bendra rinkos
padétimi ir yra neisvengiama. Jos saltiniai yra palikany normos pokyciai, perkamosios galios
pokycial, investuotojy lukesciai dél visos ekonomikos perspektyvy ir kt. Sisteminés rizikos indeksas
beta (B) ivertina akciju pajamu jautruma rinkos pokyciams arba sisteminei rizikai. Jei beta didesné
uz vieneta, tokiu atveju akcijos pajamos pasikeicia santykinai daugiau nei rinkos portfelio pajamos.
Ka beta mazesné uz vieneta, akcijos pajamos santykinai keic¢iasi maziau nel rinkos portfelio
pajamos. Akcijos pajamos kinti proporcingai rinkos portfelio pajamoms, kai beta lygi vienetui.

Kuo daugiau skirtingy vertybiniy popieriy isigyja investuotojas, tuo labiau jis gali sumazinti
rizika. Diversifikavimo jtaka mazinant rizika, kai portfelis sudaromas i$ skirtingo vertybiniy
popieriy skai¢iaus, pirmieji aprasé W.H. Wagner ir S.C. Lau. Juy atliktas tyrimas parodé [49;49], jog
didéjant vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, rizika mazéja tik iki tam tikros ribos, kol
nesisteminé rizika tampa lygi sisteminei rizikai. W.H. Wagner ir S.C. Lau nustaté, kad i$ vienos
investicijos sudarytas portfelis yra pats rizikingiausias. Didinant vertybiniu popieriu skai¢iu
portfelyje, rizika mazéja, o dvidesimties investicijy portfelio rizika maziausia. Atlikus tyrima buvo
prieita isvados, kad portfeli suformavus i$ atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy bei didinant ju
skaiciy, vidutiniskal yraisvengiama apie keturiasdesimt procenty rizikos [49;49].

Batina atsizvelgti, jog rizikos mazinimas naudingas tik iki tam tikros ribos: vis didinant
skirtingu emitenty vertybiniy popieriy skaiciy portfelyje padidéja jo administravimo islaidos, kurios
gali atsverti nauda dél rizikos mazinimo. Vasiliauskaité, D. [48;128] pazymi, kad kiekvienas
investuotojas norintis gauti maksimalia nauda, turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo. Anot
Dudzeviciuteés, G. [13;120] netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika yra glaudziai susijusi su rinka
ir joje vykstanciais pokyciais. Nepaisant to, kokios apimties portfelis valdomas, rinkos svyravimy
itaka portfelio pajamingumui bus neisvengiama.

Apzvelgiant skyreli galima teigti, jog teoriskai, efektyvus portfelis gali buti sudarytas is vieno
pacio pajamingiausio vertybinio popieriaus, taciau rizikos poziariu i investicija per daug agresyvi,
todél tikslinga investicijas diversifikuoti, t.y. isskaidyti rizika. Rizikos mazinimas naudingas tik iki

tam tikros ribos, nes didinant vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje galima isvengti tik nesisteminés
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rizikos. Didinant skirtingyu emitenty akciju skaiciy portfelyje didéja ir administravimo islaidos,
kurios gali atsverti nauda dél rizikos mazinimo. Portfelio pelningumui kaip ir konkrecios akcijos
pelningumui apskaiciuoti talkomas paprastas svertinis vidurkis. Standartinis nuokrypis, naudojamas
atskiros akcijos rizikai apskaiciuoti, netinka nustatyti viso portfelio rizika, nestarp akcijuy egzistuoja
koreliacinis rysys. Portfelio rizika lemia svertinés atskiry akcijy rizikos (standartiniai nuokrypiai) ir
svertinial santykiai tarp akciju (kovariacija). Kitaip tariant, portfelio rizika yra kiekvienos akcijos
rizikos ir kovariacijos tarp akcijy planuojamy pelningumy funkcija. Jei atskiry portfeliy rizika yra
vienoda, investuotojai teikia pirmenybe portfeliui, kurio didesnis planuojamas pelningumas. Kai
pelningumai vienodi, racionalus investuotojas rinksis ta portfeli, kurio rizika mazesné.

1.3. Vertybiniy popieriy portfelio optimizavimas

Pasak Rutkausko, A.V. Stankeviciaus, P. [42;60] praktiskai, portfelio sudarymas, naudojant ji
kaip investavimo strategijos pagrinda, néra naujové. Nors portfelis ir bidavo diversifikuojamas,
tagiau jo formavimas buvo atsitiktinio, nesisteminio pobiadzio. Siuolaikinio poziiirio uzduotimi tapo
optimalaus, t.y. geriausio pagal tam tikra kriteriju portfelio parinkimas. Pagal §i kriterijy reikia
atsizvelgti { dvi investiciju charakteristikas: pelninguma ir rizika. Portfelio rizika apsprendzia
atskiry instrumenty variacijos, kovariacijos tarp instrumenty ir procentiné kiekvieno instrumento
dalis investuotoje i portfelj pinigu sumoje. Kuo daugiau portfelyje instrumenty, tuo mazesnj svorj
turi atskiro instrumento rizika ir daugiau jtakos turi kovariacijos [22;331].

H. Markowitz (1952) pirmasis apibrézé efektyvaus portfelio termina, apibadindamas ji kaip
portfeli, kuris turi didziausia pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui arba maziausia rizika prie
tam tikro nustatyto pelningumo. H. Markowitz teigé, jog geriau formuoti portfelj ant efektyvumo
kreivés maksimizuojant pelninguma prie nustatyto rizikos lygio, negu investuoti i atskira vertybinj
popieriy. Nors pajamingumas tokiu atveju gali biti mazesnis, taciau rizikos poziariu investuotojas
gali pasinaudoti diversifikacijos privalumais ir sumazinti rizika.

Taigi, remiantis H. Markowitz portfelio teorija, investuotojas, priimdamas sprendima dél
portfelio suformavimo, siekia maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma ir minimizuoti rizika.
Sis modelis investuotojui nenurodo optimalaus portfelio, o tik apibrézia efektyvia riba, kurioje visi
portfeliai yra optimalis, t.y. prie esamo rizikos lygio duoda didziausia planuojama pelninguma, arba
maziausia rizika prie duoto planuojamo pelningumo lygio. Nustatant investuotojui optimaly
planuojamo pelningumo ir rizikos santyki yra panaudojamos Ui, Uy, Us,..., U, indiferentiskumo
kreivés (1.1 pav.).
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1.1 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas
Saltinis: Brigham, E.F., Gapenski, L.C. (1985). Intermediate Financial Management. p.57.

Kaip matyti is 1.1 paveikslo, taskai ABCDE sudaro galima portfeliy aibg. Taciau investuotojas
rinksis tik tuos portfelius, kurie jeina | efektyvia portfeliy aibe ir uztikrina maksimaly laukiama
pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui arba minimalia rizika prie tam tikro pelningumo. Siuo
atveju efektyvi aibé yra BCD, nes visi kiti portfeliy rinkiniai, esantys i desing nuo BCD linijos yra
maziau efektyvis, kadangi bet kuris kitas portfelis is BCD linijos duos didesneg graza esant tokiam
pat rizikos laipsniui arba bus maziau rizikingas esant tam paciam pelningumui. H. Markowitz
teorija teigia, kad skirtingi investuotojai turi skirtinga rizikos tolerancija, todél jie pasirinks portfelj
pagal savo pozitri i rizika. Ka investuotojas turi auksta rizikos vengimo laipsni yra formuojamas
pasyvus portfelio tipas ir pasirinkamas portfelis, esantis arciau tasko B. Formuojant agresyvuji
portfeli, kai investuotojas turi zema rizikos vengimo laipsnj, pasirenkamas portfelis esant arciau
tasko D. Taske C, kai indiferentiskumo kreiveé lieciasi su efektyvia aibe bus pasirenkamas optimalus
portfelis[7;57].

Mokslinéje literaturoje daugelis autoriy [9,43] teigia, jog Markowitz modelio taikymas yra
probleminis, kadangi norint jvertinti portfelio rizika, esant gana dideliam vertybiniy popieriy
skai¢iui portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy skaiciavimy, t.y. butina apskaiciuoti ir jvertinti
koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos vertybiniy popieriy poros. Kovariacija yra dydis, kuriuo
per tam tikra laiko tarpa pelningumai juda kartu (kovarijuoja). Kovariacija gali bati: teigiama, kai
dvigjy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi; neigiama, kai dviejuy
instrumenty pelningumai juda priesingomis kryptimis; nuliné, kai dviejy instrumenty pelningumai
nepriklausomi. Kovariacija apskaiciuojama sekanciai [21;330]:
cov, =E(R - R ][R - Er )=A R(R. - RIR. - ER])= 4 (R.- ER]R, - R]) (19

kur: COVij — kovariacija tarp instrumenty i ir j; PR — potencialus instrumento i pelningumas,
ER — instrumento i planuojamas pelningumas; P« — kiekvieno atvejo tikimybé k, kur k reiskia

atskirus PRi ir PR; atvejus;, m - atvejy pory skaicius.
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W.Sharpe (1963) sukurtas kapitalo rinkos modelis isplété Markowitz portfelio diversifikacijos
teorija. Pagal pastaraja investuotojai renkasi rizikingus vertybinius popierius, esanc¢ius ant rizikingy
investicijy aibés efektyviosios ribos. Jeigu yra galimybé rinktis nerizikinga investicija, tokiu atveju
investicijy aibé issiplecia ir investiciju efektyvioji riba (aibé) pasislenka. Gaunamas kapitaliniy
aktyvu ikainojimo modelis (CAPM), kuris leidzia jkainoti atskirus vertybinius popierius ir parodo,
koks rysys turéty bati su rinkos portfelio bei nerizikingos investicijos graza. CAPM modelyje
investicinio portfelio rizikos matas yra jo kovariacija su rinkos portfeliu, o ne jo standartinis
nuokrypis [39; 950].

Vasiliauskaité, D. [48;125] nurodo, kad optimalios rizikos portfelis yra liestinés taskas M tarp
kapitalo rinkos tiesés ir efektyvumo ribos. Kadangi optimalus portfelis yra ties efektyvumo riba,
liestinés taskas yra ant tiesés su maksimalia liestine tarp tos linijos ir horizontalios linijos. Toks
gprendimas yra pakankamai geras, kadangi néra lengva nustatyti indiferentiskumo kreives
kiekvienam sprendimo priéméjui.

Kapitalo
rinkos tiese

Efektyvumo
riba

Pelningumas
<

Py

Standartinis nuokrypis
1.2 pav. Kapitalo rinkos tiese, efektyvumo riba ir optimalus portfelis
Saltinis: Velez-Pargja, 1. Optimal portfolio selection. 2001, p.4.

Kapitalo rinkos ties¢ parodo visus efektyvius vertybiniy popieriy portfelius derinant
pelninguma ir rizika esant salygai, kad skolinimas ir skolinimasis yra imanomi tomis paciomis
palikany normomis (1.2 pav.). Priklausomai nuo investuotojo polinkio rizikuoti optimaliame
vertybiniy popieriy portfelyje atitinkamai svyruos rizikingu ir nerizikingu aktyvy dalis. Kiekvienas
CML tieséje esantis vertybiniy popieriu portfelis yra sudarytas i$ to paties optimalaus rizikingo
vertybinio popieriy portfelio M, taciau turi skirtinga kieki nerizikingy aktyvy ir paskoly,
priklausomai nuo investuotojo rizikos laipsnio. RM tieséje yra optimaltis zemos rizikos portfeliai,
kurie susideda i$ rinkos vertybiniy popieriy ir pinigy rinkos priemoniy. Tieséje ME visi optimaltis
aukstos rizikos portfelial, kai vertybiniai popieriai perkami skolintomis lIésomis. Taigi taskas M yra

optimalus rizikingu vertybiniy popieriy portfelis.
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Remiantis Siais samprotavimais optimizuojant portfeli pelninguma maksimizuojanciai arba

rizika minimizuojanciai Maxtné reiksmei skai¢iuoti naudojama formulé:

-t g _ . _

Maxtng = — ?m v a=a;=1 (1.4)
o O i=1 )
aaaa;s,
k=1 j=1

kur: o; yra i akcijos svoris portfelyje; o yra k ir j akciju kovariacija; Ry yra portfelio
pelningumas; r — nerizikinga palikany norma; m— analizéje naudojamy akcijy skaicius [46; 4].

Pagal nurodyta formule optimizuojant portfeli galima apskaiciuoti kiekvienos akcijos svorio
dali formuojamame portfelyje. Galimi du sprendimo variantai, kai keic¢iant kiekvienos akcijos
svorio dalj portfelyje siekiama maksimizuoti portfelio pelninguma prie nustatytos rizikos lygio, arba
minimizuoti portfelio rizika, prie norimo pelningumo.

Apibendrinant §i poskyri galima daryti isvadas, kad indiferentiskumo kreivés atspindi
investuotojo pozituri i rizika ir pelninguma. Racionalus investuotojas siekdamas suformuoti
optimaly portfeli visada rinkis ta akciju portfeli, kuris patenka | efektyviy portfeliy aibe ir uztikrina
maksimaly laukiama pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui arba minimalia rizika prie tam
tikro pelningumo. Optimalus portfelis bus tame taske, kuriame investuotojo indiferentiskumo kreive
bus liestiné su efektyvumo aibés kreive. Taciau investuotojui braizyti indiferentiskumo kreives néra
lengva, todél optimalus rizikingy vertybiniy popieriy portfelis gali buti randamas kaip liestinés
taskas tarp kapitalo rinkos tieses ir efektyvumo ribos. Pagal §i liestinés taska optimizuojant portfeli
bei keiciant kiekvienos akcijos svorio dali portfelyje siekiama maksimizuoti portfelio pelninguma

prie nustatytos rizikos lygio, arba minimizuoti portfelio rizika, prie norimo pelningumo.

1.4. Portfelio valdymo strategijos

Mokslinéje literatiiroje isskiriamos dvi pagrindinés vertybiniy popieriu portfelio valdymo
strategijos. pasyvus valdymas ir aktyvus valdymas. Pasyvus portfelio valdymas labiau tinkamas
sudarant ilgalaikius vertybiniy popieriu portfelius ir dazniausiai naudojamas efektyviose rinkose.
Aktyvusis portfelio valdymas susijes su neteisingai jvertinty aktyvy paieska. Neefektyvios rinkos
salygoja neteisingai jvertintu arba pervertinty aktyvu atsiradima, kadangi ju kainy analizei ir
prognozei yra talkomi skirtingi metodai. Techninés analizés specialistai teigia, kad rinkos
konjunktiira salygoja investuotojy emocijos ir rinkos tendencijos, todél imanoma gauti nemaza
pelna. Pasak aktyvios valdymo teorijos Salininky investuotojas turi ieskoti tinkamai nejvertinty
aktyvy, salygojanciu efektyvesni kapitalo pasiskirstyma rinkoje [35;23]. Anot Kalinausko, V.
[20;55] aktyvios dstrategijos labiau pasiteisina maziau efektyviose rinkose todél, kad esant
informacijos judéjimo barjerams bei investiciniy veiksmy suvarzymams, didelé reiksmé atitenka
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aktyviems investiciniams sprendimams ir veiksmams, kurie priimami bei atliekami jvertinus rinkoje
susiklostiusias aplinkybes.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka, kaip jau nustatyta, priskiriama prie silpnos arba pusiau
stiprios efektyvumo formos, todél tikslingiau baty naudoti aktyvaus valdymo strategija.
Investuotojas aktyviai valdantis portfelius dazniausiai naudoja tris aktyvy proporciju paskirstymo
budus. Pirma, jis keicia proporcijas tarp akcijy, obligaciju ir pinigy rinkos instrumenty, remiantis
ekonominémis prognozémis ar planuojamomis rizikos premijomis. Antra, [éSy proporcijos
keiciamos tarp akcijos rinkos sektoriy ir pramonés saku siekiant investuoti i pelningiausius aktyvus.
Sektoriy keitimo strategija gali reiksti portfelio svoriy keitima tarp vertés akciju (nuvertintos
akcijos, turincios potenciala kilti, kuriy P/E zemesnis nei vidurkis) ir augimo akciju (kurios zada
dideli pelninguma). Trecia, investuotojas renkasi tarp atskiry akcijuy ieskodamas nepakankamai
ivertinty akcijy.

Pasyvi valdymo strategija kitaip dar vadinama ,,pirk ir laikyk* investavimo strategija nereiskia,
kad investuotojas nieko nedaro. Jis turi stebéti savo vertybiniy popieriy portfeli, kad jis atitikty jo
tikslus ir leidziamas rizikos ribas, nes salygos finansiniame sektoriuje greitai kinta. Investuotojas
pasyviai priima pokyciusrinkoje, jei sie nekelia nepageidaujamu pokyciy portfelyje [21;346]. Anot
Nedzvecko, J. ir Rasimavic¢iaus G. [35;23] pasyvaus valdymo atveju investuotojas kaip tikslo
funkcija issirenka konkrety rodikli (pvz. akciju indeksa) ir formuoja portfeli, kurio pajamingumo
pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius vertybiniy popieriy portfelj,
papildomos operacijos, i§skyrus nezymius koregavimus atliekamos labai retai. Kadangi pasirinktas
rodiklis dazniausiai btna gerai diversifikuotas rinkos indeksas, tai pasyvus valdymas daznai
vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu.

1 lentelé
Aktyvausir pasyvausvaldymo privalumai ir trakumai
Aktyvaus valdymo privalumai Pasyvaus valdymo privalumai
Didesné nei vidutiné graza Mazos valdymo islaidos
Lankstumas Valdymo paprastumas
Prognozavimo galimybé Diversifikacija
Gynybos priemonés Nepriklausomumas nuo valdytojo
Aktyvaus valdymo trakumai Pasyvaus valdymo trakumai
Didelés valdymo islaidos ir mokestiai Vidutiné graza
Rizikair graza gtipriai koreliuoja Kontrolés stoka (néra gynybos priemoniy)
Praeitis neparodo ateities

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis [21,67]
Kaip pagrindinius aktyvaus valdymo trikumus Kancerevycius, G. [21;347] isskiria dideles
valdymo islaidas ir mokestius. Aktyvus valdymas yra brangesnis dél didesnio investiciju valdymo
mokes¢io, apyvartos mokescio, komisiniy tarpininkams, iéjimo, isé¢jimo mokesCiy. Aktyviam
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investuotojui susidaro nuo 2 proc. iki 9 proc. mokestiuy nuo viso valdomo turto per metus, kas yra
labai daug palydinus su pasyviai valdomy portfeliy mokestiais, kurie sudaro nuo 0,5 proc. iki 1
proc. per metus. Be to, teigiama, kad rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos, o praeitis
neparodo ateities. Remdamiesi gerais praeities rezultatais, aktyvas valdytojai bando jrodyti, kad
uzdirbs daugiau nei pasyviis, kadangi prisiima didesng rizika. Taciau aktyvaus valdymo priesininkai
isitiking, kad praeityje buves imoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamu augimu
ar akciju kainy didéjimu. Taip pat jrodinéjama, jog rizika ir graza stipriai koreliuoja. Potenciali
didelé graza visada susijusi su didele rizika. Investicing rizika pasireiskia jvairiomis formomis, o
bendrai investuotojui rizika reiskia galimybe prarasti investuota kapitala, todél svarbu jvertinti
praradimo tikimybe ir kokia dali investuoty lésu tikétina prarasti. Taciau aktyvaus valdymo
salininky manymu, visus minétus trakumas atsveria tokie privaluma kaip lankstumas, galimybé
gauti didesne nel vidutiné graza, prognozavimo galimybé bei gynybos priemonés, kai investicijy
valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis.

Priesingai aktyviam valdymui pagrindiniai pasyvaus investicijuy valdymo privalumai yra mazos
valdymo islaidos ir valdymo paprastumas. Siekiant sumazinti rizika, indeksa dazniausiai sudaro
daugybeé skirtingy akcijy ir vienos imonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai maza
jo dali. Taigi prie privalumy priskiriama ir diversifikacija Taciau lyginant su aktyviu investiciju
valdymu pasyvaus valdymo investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza ir negali imtis
apsisaugojimo priemoniy bei parducti akcijas, jei mano, kad ju kaina gali nukristi.

Aktyvy ar pasyvy portfelio valdymo metoda pasirinkti investuotojas sprendzia pagal tai, kokiy
tiksly jis siekia, sudarydamas savo vertybiniu popieriy portfeli. Pasak Kalinausko, V. [20;55]
dazniausiai taikomos misrios strategijos, kai didzioji portfelio dalis investuojama | santykinai
pastovy bei nuspéjama turta ir yra valdoma pasyviai. Taip garantuojamas investiciju saugumas. Kita
portfelio dalis investuojama aktyviai, siekiant papildomo investiciju pajamingumo bei suderinti
portfelio savybes su iskeltais investiciniais tikslais.

Apibendrinant skyreli galima padaryti isvadas, kad naudojant aktyvia portfelio valdymo
strategija reikia jvertinti ir apdoroti daug duomeny, nuolat atlikti ekonominés situacijos bei
vertybiniy popieriy analize. Didesnés ir vertybiniu popieriu portfelio valdymo islaidos lyginant su
pasyviaja portfelio valdymo strategija. Pasyvus portfelio valdymas efektyviausias tada, kai ji sudaro
maziau rizikingi vertybiniai popieriai, investuojama efektyviose rinkose, o investavimo trukmé

ilgesné nei vieneri metal.
1.5. Fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analizé yra tokia jmonés, finansinio instrumento arba visos ekonomikos
vystymosi analizé, kai siekiama nustatyti, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalia
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itaka analizuojamo objekto augimui, vystymuisi bei kainos ir vertés pokyciams. Fundamentalioji
analiz¢ yra susijusi ne tik su siauru analizés objektu, bet su visos ekonomikos vystymosi veiksniy
analize. Fundamentalioji analizé¢ apibadinama kaip paklausos ir pasiiilos veiksniy analizé. Atliekant
vertybiniy popieriy fundamentaliaja analize, tiriamas imonés pelnas, dividendai, ekonomika, rinka,
imonés valdymo kokybé, firmos rinkos dalis, pramonés Saka ir kt. Investicijy verte lemia
reikalaujamas pelningumas ir planuojami pinigy Srautai, 0 pastaruosius veiksnius jtakoja bendra
ekonomikos biklé. Prieinama isvada, jog siekiant nustatyti basimus pinigu srautus, palakany
normas ir rizikos premijas, reikia analizuoti visa ekonomika [21;709]. Kaip pavaizduota 1.3
paveiksle fundamentalioji analizé apima ekonomikos, tikio sakos buklés ir bendrovés analizg, t.y.
rodiklius, kurie susij¢ su pacia bendrove. Investuotojui svarbu ne tik suprasti pagrindinius
ekonominés aplinkos procesus, bet ir jvertinti esama ekonomikos btklg, numatyti jos basimos
raidos tendencijas. Ukio $akos bei imoniy analiz¢ atliekama siekiant issiaiskinti, kaip jas paveiks
prognozuojami ekonominiai jvykiai. Imonés savo sakoje gali skirtis dydziu, gamybos badais ir
gaminamos produkcijos asortimentu, taciau jos turi analogiskas gamybos charakteristikas ir yra
salygojamos tu paciy sociainiy ekonominiy veiksniy. Imonés analizé yra grindziama nuostata, kad
akcijos verte, kuri priklauso nuo rizikos dydzio, salygoja ja isleidusios imonés veiklos efektyvumas.
[19;141]. Isanalizaves fundamentalius ekonominius rodiklius, investuotojas gali apsispresti, ar tuo
momentu tikslinga investuoti i atitinkamy $aliy, sektoriy bei imoniy akcijas.

Makr::(l;i(:lli(:immal Ukio $akos rodikliai Bendrovés rodikliai
‘ Investicijy apimtis ‘ ‘ Pelningumas ‘ ‘ Pelningumas ‘
‘ Infliacijos dydis ‘ ‘ Pardavimai ‘ ‘ Pardavimai ‘
‘ Nedarbo lygis ‘ AlfCij os kainos ir. ‘ [siskolinimas ‘
Bendrasis nacionalinis pelningumo s.e.lntykls. ‘ Likvidumas ‘
produktas ‘ Konkurenc.l.] os ly gis ‘ ‘ Apyvartumas ‘
‘ Valstybés biudzeto saldo ‘ Pmdli(ki;?r? :Skamq Akcijos kainos ir
Vartotojuy i$laidos ‘ pelningumo santykis
Paliikany normy ‘ Dividendy dydis ‘
svyravimai Buhalteriné akcijos
‘ Eksporto ir importo lygis ‘ verté

1.3 pav. Fundamentaltis ekonominiai rodikliai, taikomi prognozuojant investicijy rezultatyvuma
Saltinis: Kraujalis S., (2001). Lietuvos banky investavimo kriterijai. Pinigy studijos, Nr 4. p.7

Fundamentalios analizés pagrindu apskaic¢iuoti pagrindiniai rodikliai, nusakantys imonés tikraja
verte, leidzia analitikui formuojant vertybiniy popieriy portfeli atrinkti nepakankamai jvertintus
rinkoje vertybinius popierius, kuriy verté ateityje gali zenkliai padidéti. Analitikas, ieskodamas
nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy, kaupia informacija apie imoniuy balansing verte,
pardavimus, pelna, ismokétus dividendus ir ju pagrindu apskai¢iuoja santykinius rodiklius, kuriy
interpretacijos leidzia pagristi portfelio formavimo sprendimus [8;33].
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Kaip pagrindini fundamentalios analizés tiksla Rutkauskas A.V., Martinkuté, R. [41;139]
nurodo imonés basimojo pelno dydzio ir su juo susijusiy dividendy bei balansinés akcijos vertés
augimo prognoze, kuri apskai¢iuojama kaip imonés nuosavo kapitalo einamosios rinkos vertés ir
visy isleisty akcijuy skaiciaus santykis. Atlikes Siuy sumu basimu veréiy prognozes ir, naudodamas
pasirinkta diskontavimo schema, investuotojas randa ju dabarting einamaja verte. Gauta einamoji
reiksmé yratikroji akcijos verté, kuri yra lyginama su einamaja rinkos verte. Jeigu ji yra mazesné uz
pirmaja, tai sakoma, jog akcija rinkoje yra nepakankamai jvertintair pagal fundamentalia analiz¢ ja
reikia pirkti, nes manoma, kad rinkos kaina ateityje priartés prie tikros. Kai rinkos kaina yra
aukstesné nel tikroji verté, vadinasi akcija yra pervertinta ir pirkti tokios akcijos nereikéty. Jei
investuotojas turi tokia akcija, jis turéty ja parduoti. Ateityje ja bus galima nusipirkti uz mazesng
kaina, jeigu jos verté nukris zemiau tikrosios vertés. Kita prielaida, kuria remiasi fundamentalioji
analiz¢, yrata, kad pati rinka laikui bégant teisingai jvertina finansinius aktyvus, kadangi ju rinkos
vidiné verté turi tendencija artéti prie tikrosios. Taciau praktikoje rinkos kaina, veikiant jvairiems
veiksniams, pirmiausia paklausos ir pasitilos mechanizmui, nuolat svyruoja.

Fundamentalios analizés pagrinda sudaro akcijos vertés samprata, kai rinkos kaing veikia
fundamentaliyju faktoriu pokyciai, o ankstesné kaina neturi itakos ateities kainai. Williams, J.B.
(1938) sieké pagristi poziarj, kad akcijos kaina parodo jos verte, kurios dydis lygus diskontuotai
akcijos visy galimy ateityje ismokamy dividendy bei visy basimy pinigy srauty sumai.
Fundamentalios analizés atstovy pozitriu, akciju kainos rinkoje dazniausiai svyruoja apie
fundamentaliaja verte.

Akcijos kainos trumpuoju laikotarpiu kinta dél to, kad konkreciu momentu akciju rinka,
ekonomika ir versla veikia daugybé veiksniy. Akciju kaina dazniausiai kyla, kai bendrové dirba
pelningal, o uz akcijas isSmokami dividendai. Akciju kainos keiciasi ir todeél, kad investuotojai
vadovaujasi savo lukesciais. Isanalizavus ivairiy autoriy moksling literatiira (21,38,47) galima
iskirti siuos pagrindinius veiksnius, lemianc¢ius akciju kainas:

- bendras akcijy rinkos kilimas (kritimas), ekonomikos augimas (smukimas),

- bendrovés pelningumo ir augimo perspektyvuy,

- fiskaliné politika (vyriausybés islaidos, mokestiy pokyciai),

- monetariné politika,

- valiuty kurso pasikeitimas,

- infliacija (vartojimo kainy indeksas, gamintojy kainy indeksas),

- verdlo ciklal,
valstybés skolos.

Daugelyje saliy infliacija yra viena svarbiausiy ekonomikos problemy. Isaugusi infliacija

padidina palikany normas, todél jos poveikis akciju rinkai yra neigiamas (akciju kainos smunka).
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Tarp paikany normos ir akcijy kainos yratiesioginis rysys — palikany normos mazéjimas teigiamai
veikia akciju kainas. Tokj rysi galima paaiskinti tuo, kad mazéjant palikanu normai, atpinga
skolinimasis, 0 skolinty lésy investicijos | akcijas tampa pelningesnés. Pagrindinis ateities
infliacijos rodiklis yra zaliavy kainos, o zaliavy rinkose pirmiausia pastebimas JAV dolerio
infliacinis poveikis. Manoma kad kylanti JAV dolerio kaina mazina infliacija, nes tai paskatina
zaliavy kainyu smukima, o pingancios zaliavos nulemia mazesnes bendrasias rinkos paliikanas ir
atitinkamai brangesnes akcijas. Ir atvirksciai, JAV doleriui pingant, zaliavos brangsta, o ilgainiui
atpinga ir akcijos.

Apibendrinant galima teigti, jog investicijy verte lemia reikalaujamas pelningumas ir
planuojami pinigy srautai, kuriuos itakoja bendra ekonomikos biiklé. Prieinamaisvada, jog siekiant
nustatyti basimus pinigy srautus, palikany normas ir rizikos premijas, reikia analizuoti salies
ekonomika, numatyti jos basimos raidos tendencijas. Fundamentalios analizés pagrinda sudaro
akcijos vertés samprata, kai rinkos kaina veikia fundamentaliyju faktoriy pokyciai, o ankstesné
kaina neturi itakos ateities kainai. Fundamentalioji analizé remiasi prielaida, kad pati rinka laikui
bégant teisingai jvertina finansinius aktyvus, kadangi ju rinkos verté turi tendencija artéti prie
tikrosios (fundamentalios) akcijuy vertés. Praktikoje rinkos kaina, veikiant jvairiems veiksniams,
pirmiausia paklausos ir pasitilos mechanizmui, nuolat svyruoja. Kai tikroji verté yra aukstesné nei
rinkos kaina, tai manoma, jog akcija rinkoje yra nepakankamai jvertinta ir pagal fundamentalia
analize ja reikia pirkti, nes manoma, kad rinkos kaina ateityje priartés prie tikrosios vertés. Kai
rinkos kaina yra aukstesné nei tikroji verté, vadinasi akcija yra pervertinta ir pirkti tokios akcijos

nereikéty.

1.6. Techniné analize

Analizuojant mokslines publikacijas techninés analizés tema, pastebima gana daug techninés
analizés apibrézimo interpretaciju, taciau pateikti apibrézimai vienas kitam nepriestarauja, o
greic¢iau vienas kita papildo. Daugelio autoriy [17,21,36] teigimu, techniné analizé grafiky pagalba
tiria kainy dinamika siekiant numatyti ateities kainuy tendencijas. Bierovic, T.A, Schwager, J.D.,
Turner, S.C. [4;25] akcentuoja, jog techninio analitiko nedomina judéjimo priezastys, o tik pats
judéjimo faktas, t.y. pasekmés. Nagringjant kity autoriy [18,34,37] teiginius apie techning analizg,
pastebima, kad akcijuy kainy tendenciju numatymui atliekama rinkos veiksmy analizé, jvairiy akciju
rinkos jégu tarpusavio saveikosir ju jtakos akciju kainai tyrimas.

Techniné analizé gali bati talkoma beveik visoms finansinéms priemonéms, kuriomis
prekiaujama rinkoje, bet dazniausiai ji taikoma akcijy, valiuty, zaliavy, prekiy ir ateities sandoriy
bei pasirinkimo sandoriy opciony rinkose [22;8]. Dél techninés analizés panaudojimo nuolat vyksta
diskusijos, atliekami tyrimai, kurie vienas kitam priestarauja. Pagal Cootner, P.H., Levy, RA.
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[12;29] atliktustyrimus, techniné analizé leidzia pasipelnyti, pasak Fama, E.F. ir Blume, M,.E. [15]
techniné analizé nesuteikia galimybés uzdirbti daugiau, negu ja nesinaudojant. Pagrindinés
priezastys, kodél atlikty tyrimy rezultatai tokie skirtingi yra skirtingos akciju kainy interpretacijos ir
skirtingu techninés analizés metody naudojimas. Taciau galioja taisyklé: kuo daugiau investuotojy
naudojasi technine analize ir jatiki, tuo stipriau jis pasitvirtina bei sckmingiau veikia

Siuolaikine technine analizé pasak Schwager J.D. [44;19], Ovsianikas, V., [38;115] grindziama
trimis pagrindinémis nuostatomis. rinka ; viskg atsizvelgia, kainos juda krypingai ir istorija
kartojas. Rinkoje atsispindi politiniai, ekonominiai, psichologiniai veiksniai, kurie gali itakoti
kaina. Analitikas tiria kainy judéjima, nesigilinant kodél taip jvyko (tai labai svarbu rinkos krypties
keitimo momentais, kai vykstanciuy permainy priezastys dar gali bati nezinomos). Kainos juda kokia
nors viena kryptimi (aukstyn, zemyn arba i $ali). Toks judéjimas tesiasi tol, kol baigiasi tendencija
Analitiko uzduotis yra numatyti prasidésiancia tendencija kuo ankstiau. Dazniausiai veiksmas,
kuris vyko praeityje, turi tendencija pasikartoti. Techniné analizé daro prielaida, kad norint suvokiti
ateity, reikia nagrinéti praeiti.

Atsirandancias kainy pokyciu tendencijas ir ju Kryptinga judéjima Kancerevycius, G. [22;8]
paaiskina tuo, kad ne visi investuotojai vienodai interpretuoja informacija — ne visi gauna ja tuo
paciu metu ir ne visi vienodai suvokia.

Kaip pagrindines techninés analizés prielaidas dauguma autoriy [1,8,22] isskiria tai, kad rinkos
dalyviy psichologija yra masiné, kas reiskia, kad i ivykius rinkos dalyviai reaguoja panasiai.
Esamos kainos taikosi prie naujos informacijos palaipsniui, kol susiformuoja nauja rinkos
pusiausvyros kaina. Be to, kainy judéjimas nuo senosios rinkos pusiausvyros iki naujosios gali bati
atpazintas pagal pacios rinkos elgesi, nes rinka nekinta atsitiktiniu biadu. Reikia tik sugebéti
atpazinti i kuria pusg vyksta pokytis ir greitai imtis atitinkamy veiksmuy.

Atsizvelgiant | pateiktas techninés analizés prielaidas, galima teigti, kad techninés analizés
iSvados gali buti naudojamos tiek esamos rinkos biklés analizei, tiek ir jos prognozei. Pagal
techning analize, kainos rinkoje kei¢iasi dél rinkos dalyviy lukesCiy ir psichologijos, sie faktoriai
buvo jvertinti ir kuriant techninés analizés teorijas, todél analizés sckmé grindziama sugebéjimu
nuspéti investuotojy elgsena. Siekiant nuspéti kainy dinamikos tendencijas, naudojami techninés
analizés grafikai, jvairas indikatoriai, kuriuos batina isanalizuoti ir nustatyti vertinimo kriterijus.

1.6.1. Techninésanalizés grafikai
Techniné analizés teorija, taikoma paprasty akciju kainy pokyciamstirti, teigia, jog akcijuy kainy
kitimo tendencijos gali bati nuspéjamos i§ grafiky, kuriuose vaizduojamos praeities kainy ir
prekybos apimciy pokyciai, pagal kuriy grafikus galima numatyti didelés paklausos formavimasi
arba staigy pasitlos atsiradima. Techninei analizei atlikti naudojama daug grafiky, Kkuriuos
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technikas stengiasi racionaliai paaiskinti. Jie jungiami i tam tikras techninés analizés modeliy
grupes [8;33].

Grafiky sudarymas yra laikomas populiariausiu techninés analizés metodu, nes suteikia
vertingos informacijos apie rinkos ir atskiry akcijy kainos kitimo tendencijas ir biisima dinamika
[37;54]. Grafikai gali vaizduoti skirtingy laiko intervaly kainas (mety, ketviréiy, ménesiy, savaiciy,
dieny ir pan.). Priklausomai nuo to, kaip grafikai atvaizduoja kainas, jie gali bati skirstomi i
linijinius, braksninius (grafines atkarpas), taskinius skaitmeninius (kryziuky-nuliuky) bei zvakiy
pavidalo.

Linijiniai grafikai matuoja tik viena kuria nors kaina, pavyzdziui, uzdarymo kaina Anot
Norvaisiene R. (37;54] linijinis grafikas néra itin informatyvus, nes negalima pamatyti dienos
auksciausios ir zemiausios kainos, bei atidarymo ir uzdarymo kainy. Jis suteikia mazai informacijos
apie kainy pokycius per visa diena ir jy svyravimo amplitudg. Grafike rekomenduojama pateikti ir
papildoma informacija (pvz. apyvarta), taciau toks kainy vaizdavimo budas parankus nelikvidzioje
rinkoje, kai sesijos metu sudaroma mazai sandériy. Kaip nurodo G. Kancerevycius [21;813], kai
kuriose rinkose, kuriu nepastovumas didziausias, linijiniai grafikai kainos pokyciu krypti rodo
aiskiausiai. Linijiniai grafikai yra populiariausia grafikos forma bréziant indikatorius. Linijinis
grafikas labiausiai tinka, kai reikia palyginti keliy akciju kainos pokycius (palyginti dviejy skirtingy
akciju kainy kitima), nes svarbu pasiziuréti, kaip keitési skirtingu vertybiniy popieriy kaina per tam
tikra laika vienas kito atzvilgiu. Taskiniai ir skaitmeniniai grafikai (kryziuky-nuliuky) parodo tik
kainy pokycius ir nerodo prekybos apimties. Laikas visiskai néra svarbus, svarbiausias yra kainy
pokytis, todél jie netinka techniniams indikatoriams atvaizduoti. Autoriai [1;37] nurodo, du
isskirtinius bruozus badingus siems grafikams:

vaizduojami tik ryskas kainos pasikeitimai (t.y. naujas taskas bus padétas tik tuomet, kai
kaina pasikeis tam tikru salyginius dydziu, paprastai vienu ar dviem punktais);

kainos pokytis priesinga kryptimi vaizduojamas tik tuomet, kai is anksto nustatyta kryptis
i$ tiesy pasitvirtino.

s [X
S XX [X X
X[ O X o[X[o[ X [ X0
IHEENERELE
o [0] [0 X [X
o[ X [X
0

1.4 pav. Taskinio-skaitinio grafiko pavyzdys
Saltinis: Norvaigiené, R. Imonés investicijy valdymas. 2006 p. 55
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Paprastai vaizduojami tik kainos pokyciai prekybos uzdarymo momentu, nors, kaip teigia
R.Norvaisien¢ [37;55], rodo ir kitus kainy pokycius. Toks grafikas paprastai apima dviejy mety ar
trumpesn; laikotarpi (kai akciju apyvarta aktyvi) arba gali apimti ir keleta mety (jeigu akciju
apyvarta neaktyvi). Simboliu X rodo, kad kainakyla, o simbolis 0 — kad kaina krinta.

Taskinis-skaitmeninis grafikas padeda atskirti, kada rinka keicia savi krypti, o kada tik siaip
svyruoja. Kaip nurodo G. Kancerevycius [21;815], priimta manyti, kad jei kaina pajuda per 3
langelius aukstyn (trys X paeiliui) arba zemyn (trys O paeiliui), tai rinka jgauna nauja krypti ir
langeliai pazymimi naujame stulpelyje. Tai vadinama trijy stulpeliy pasikeitimo sistema. Taciau
kartais naudojami ir kiti dydzial.

Braksninis grafikas rodo kiekvienos dienos akciju prekybos kitima. Kiekvienas prekybos
tarpsnis zymimas vertikaliu braksniu, kurio virsuje pazymima didziausia to laikotarpio kaina, o
apxtioje — maziausia. Paprastai kiekvienas briiksnys atitinka viena diena (nors gali zyméti vienerius
metus, ménesj, savaite, valanda ar minutg). Kiekvieno braksnio kairéje ir desinéje yra trumpas
horizontalus briiksnelis: kairysis rodo akcijos atidarymo kaina, o desinysis — uzdarymo kaina.

| Pradzios kaina ‘ Aul;sacilr?;sm
jﬁ_{lrtjjjjjij_ Pabaigos kana HLMLUH Pali’;gaos Zelr::;l;m

) 1.5 pav. Bruksniniy grafiku simboliy pavyzdys
Saltinis: Kancerevycius, G. Finansai ir investicijos. 2004 p. 814

Braksniniai grafikai, literataroje dar vadinamos grafinés atkarpos, suteikia daugiau informacijos
apie kainy poky¢ius. Sio tipo grafike gali biiti atidedamos auksciausia, zemiausia kaina ir kaina
prekybos pradzioje ir pabaigoje. Nuo to, kokios kainos atspindétos priklauso braksnio forma
Braksniniai grafikai formuojami taip, kad horizontalus briksnys zymi laikotarpio atidarymo ir
uzdarymo kaina, o vertikalus rodo, kokiose ribose svyravo kaina (1.5 pav.).

Japonisky zvakiy grafikas pateikia tokia pacia informacija, kaip ir braksninis grafikas, bet
vizualiai ji lengviau skaityti. Tarp atidarymo ir uzdarymo kainos susidaro staciakampis, kuris
vadinamas zvake. Jei akcijos uzdarymo kaina yra didesné uz jos atidarymo kaina, o tai reiskia, kad
akcijos kaina per diena pakilo, zvaké yra tuscia. Jei uzdarymo kaina yra mazesné uz atidarymo
kaina, t.y. akcijos kaina nukrito, zvaké nuspalvinama (1.6 pav.).

Atidarymo kaina dazniausiai atspindi mégéju nuomong apie rinka, o uzdarymo kaina —
profesionaly, nes pastarigji per diena seka rinka ir aktyviai prekiauja. Jei pradzios kaina yra
mazesné uz pabaigos kaina, tai rodo, kad profesionalai yra optimistiskesni negu investuotojy mase,
ir atvirkséiai. Skirtumas tarp auksc¢iausios ir zemiausios kainy rodo optimisty ir pesimisty interesy
susikirtimo stipruma. Didelis siy kainy skirtumas rodo, kad nuomonés stipriai skiriasi.
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1.6 pav. Japonisky zvakiy simboliy pavyzdys
Saltinis: Norvaisiené, R. Imonés investicijy valdymas. 2006 p. 56

Vienas pagrindiniy japonisky zvakiy privalumy pasak Nison, St. [53;9] yra ju universalumas,
t.y. galimybé jas naudoti kartu su kitais techninés analizés instrumentais (krypties indikatoriais,
osciliatoriais, ir kt.). Kaupiant grafiky naudojimo patirti ir perpratus japoniskuy zvakiy grafiky
metodika, galima atsirinkti kombinacijas labiausiai tinkancias rinkoje, kurioje prekiaujama bei tuos
grafinius modelius ar ju variantus, kurie dirba sckmingiausiai.

Techninés analizés, naudojantis zvakiu grafikais, pagrindas yra atidarymo ir uzdarymo kainy
santykis bei is keliy zvakiy sudaryty zvakidziy formuociy interpretacija. Pagrindinés galimos
japonisky zvakidziy formuotés aprasytos 14-ame darbo priede. Atsizvelgiant i susidariusias
formuotes rinkos dalyviai gali priimti sprendimus pirkti, parduoti finansinius instrumentus, ar
tiesiog laukti.

Remiantis atlikta techniniy grafiky analize, prieita isvados, kad vieni daugiausiai informacijos
teikianCiy grafiky yra japoniskos zvakés, nes jie gali buti naudojami kartu su kitais techninés
analizés instrumentais. Sis grafiky atvaizdavimo metodas ne tik parodo issamia informacija apie
akcijos kaina kiekvienu periodu, bet ir yra galimos zvakiy formuociy interpretacijos. Dél Siy
privalumy atliekant akcijy portfelio valdyma darbo autoré naudosis japonisku zvakidziy (zvakiy)
grafikais.

1.6.2. Techninés analizés indikatoriai ir krypties liniju metodai

Techniniy indikatoriy naudojimas ispopuliaréjo tobuléjant kompiuterinems programoms, 0
indikatoriy funkcijos yra itrauktos i daugeli programinés techninés analizés pakety. Darbo autoré akciju
tendencijy analizei siekiant suformuoti ir valdyti akciju portfeli naudoja prekybos platforma
~AmiBroker“, kurioje yra apie 100 jvairiy techniniy indikatoriy. Tafiau svarbiausia pasirinkti
tinkamiausia indikatoriy komplekta techninei analizel atlikti, todél tikslinga isanalizuoti teorinius
techniniy indikatoriy pritaikomumo aspektus.

Techniniai indikatoriai yra matematiniai jvairiu rinkos duomeny santykiai, skirti interpretuoti
kainos pokygius ir duoti pirkimo arba pardavimo signalus [22;60]. Sis apibrézimas papildo R.

26



Norvaisienés [37;51] pateikiama apibrézima, pagal kuri indikatoriais vadinami rodikliai, leidziantys
ivertinti rinkos bikle. Jie naudojami tiek esamos rinkos baklei jvertinti, tiek pokyciu galimybéms
bei kryptims nustatyti. Grafiky analizei naudojama daugybé ivairiy indikatoriy, kuriais remiantis
jvertinama vertybiniy popieriy kainy dabartiné ir bisimoji verté. Indikatoriai skirstomi i krypties,
osciliatorius ir misrius (1.7 pav.). Krypties indikatoriai geriausiai veikia, kai rinka turi krypti. Anot
Kancerevyciaus, G [22;66], jie seka krypti ir keiciasi tik po to, kai pasikeicia kryptis, todél ju
signalas véluoja. Krypties indikatoriai parodo rinkos krypti, taciau prastai identifikuoja galimus jos
posikio taskus. D¢l ju atsilikimo konsoliduotoje rinkoje patiriami nuostoliai. Konsoliduotoje
rinkoje geriausiai veikia osciliatoriai (impulso indikatoriai), taciau neteisingus signalus duoda krypti
turincioje rinkoje. Tik derinant su kitais indikatoriais impulso indikatoriai gali parodyti, kada rinka
praranda impulsa ir gali daryti krypties posiki. Misras indikatoriai specialiai tiria atskiras rinkas,
rinkos psichologiniy jégu pusiausvyra, isvestiniy instrumenty rinkas, pinigy srautus.

| Techninés analizes rodikliai |

Krypties rodikliai | Osiliatoriai | Misris rodikliai |
— Slankieji vidurkiai
(MA, SMA, EMA) | Impulsas | [ Rinkos platumo rodikliai |
MACD Slankiojo vidurkio | Pokyio greitis ROC | | Apimtics rodikliai |
| konvergencija ir divergencija
I8lygintas poky¢io greitis S-ROC Ateiti iu rink
MACD Slankiojo vidurkio . temesrzzri‘iﬁf:i“‘ rinkos
— konvergencijos ir —
divergencijos histograma | Stochastiniai rodikliai |
- Rinkos nuomonés
L Williams %R rodiklis konsensuso indikatoriai
ADX Vidutinis krypties | i - | t
L rodiklis

| Walles Wilder indeksas WWI |

Santykinio stiprumo indeksas RSI |

1.7 pav. Techninés analizés rodikliy klasifikacija
Saltinis: Freitakas, E., Vasiliauskaite, D. 2004, p. 67

Rinkos sentimenty indikatoriai matuoja dalyviy lukescius, emocijas, ju optimizma ir
pesimizma. Remiantis priesingos nuomonés teorija, kad tik maza rinkos dalyviy dalis elgiasi
teisingai, o kiti klysta, galima daryti isvada, kad reikia elgtis priesingal didzigjai investuotojy masei.
Pastaraisiais metais anot Kancerevyciaus [22;60] uzsienio rinkose sie indikatoriai jau praranda savo
svarba, nes yra iskraipomi isvestiniy finansiniy instrumenty paplitimo ir plataus investicinio
portfelio diversifikavimo. Taciau Lietuvos rinkoje $ia teorija dar galima taikyti.

Freitako, E., Vasiliauskaités, D. [17;73] techninés analizés rodikliy pritaikymo Lietuvos
vertybiniy popieriu rinkal tyrimo metu nustatyta, kad geriausiai analizei tinka slankigji vidurkial,
MACD, RSI, MFI, Larry Williams %R ir akumuliacijog/distribucijos rodikliai.
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Slankigji vidurkiai (MA, SMA, EMA) yra placiausiai naudojami techninés analizés indikatorial,
nes duoda objektyvius pirkimo / pardavimo signalus. Pagrindiné juy funkcija yra nustatyti rinkos
krypti, atmetant trumpalaikius kainos nukrypimus ir svyravimus, bei rodant tik esme. Didziausias ju
trokumeas tas, kad jie nepasako apie krypties stipruma ir rinkos nuotaikas. Be to jie nerodo rinkos
pokyciy tol, kol jie neivyksta. Achelis, St. [1;28] slenkamuosius vidurkius skirsto i aritmetinius,
svertinius, eksponentinius, kintancius ir trikampinius. Vienintelis reikSmingas skirtumas tarp Siy
slenkanciyjy vidurkiy tipy yra naujausiems duomenims priskiriamas svoris. MA informuoja apie
tal, kad trendas tesiasi, taip pat gali padéti patvirtinti trendo apsivertima. Taciau negali to pasakyti s
anksto. Dazniausiai yra naudojama kombinacija 1§ dvigjy ar triju skirtingy periody MA,
populiariausios poros yra iy dieniniy periodu: 4 ir 9; 9 ir 18; 5ir 20. Signalai formuojasi tada, kai
trumpesnio periodo MA Kkerta ilgesniojo periodo MA. Skai¢iuojant paprastaji denkantj vidurki
(SMA) visoms kainoms priskiriamas vienodas svoris, svertini ir eksponentini — didesnis svoris
priskiriamas naujoms kainoms, trikampin; — didesnis svoris suteikiamas analizuojamo periodo vidurio.
Pagrindiniai paprasto dankiojo vidurkio trakumai yratai, kad jis atsilieka nuo kainos ir visy periody
kainos daro vienoda jtaka indeksui. Siuos trikumus pasalina eksponentinis slankusis vidurkis
(EMA). Eksponentinis slankusis vidurkis pasizymi tuo, kad patys naujausi vertybiniy popieriu
prekybos duomenys apskaiciuojant rodikli turi didesn¢ galia uz senesnius. Dél $ios priezasties
grafikuose eksponentinio slankiojo vidurkio linijos dazniausiai buna ar¢iau akcijos kainos grafiko
nei paprastojo slankiojo vidurkio ir greic¢iau pranesa apie pirkimo ir pardavimo signalus.

Prekiaujant pagal viena slankuji vidurki, geri rezultatai gaunami tik Kkrypti turincioje
(trendineje) rinkoje. Sis triikumas gali biti pasalinamas naudojant du slankiuosius vidurkius —
ilgesni ir trumpesni. Pirkimo ir pardavimo signalus generuoja dviejy vidurkiy susikirtimai. Kai
trumpalaikis vidurkis kerta ilgalaiki i§ apacios, reikia pirkti, o kai kerta ji i§ virsaus — parduoti.
Kancerevycius G. [22;69] rekomenduoja naudoti 5 ir 20 dieny arba 10 ir 40 dieny vidurkius.

Slankiyjuy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos rodiklis (MACD) yra dinamiskas
indikatorius, parodantis dvieju slankiujy vidutiniy kainy sarysj. Jis vaizduojamas kaip skirtumas
tarp dvieju eksponentiniy slankiyjuy vidurkiy (EMA) su 12 ir 26 dieny periodais. Tam, kad galima
buty aiskiai pavaizduoti palankius pirkimo arba pardavimo momentus MACD histogramoje
bréziamasignaliné linija- 9 dieny periodo slankusis vidurkis.

MACD histograma yra vienas i§ geriausiy techninés analizés instrumenty, nes ji ne tik
atvaizduoja kylancia ar smunkancia rinka, bet ir parodo ar tas kilimas smukimas stipréja ar silpsta
MACD histogramos divergencija nurodo rinkos judéjimo lazio taskus, dazniausiai, kainy judéjimo
krypties pasikeitima i priesinga pusg. Pirkimo signalai atsiranda, kai greitoji linija kerta létesne i§
apacios | virsy ir abi linijos yra zemiau nulio. Pardavimo signalas susiformuoja tada, ka greitoji

linija kerta létesné is virsaus | apacia ir abi linijos yra auksciau nulio. Nors MACD strategija daznai
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kritikuojama, nes pirkimo ar pardavimo signalus ji sugeneruoja véliau nei pasikeicia rinkos
tendencija, taciau kaip anksCiau tiriamajame darbe aprasyta, Lietuva yra priskiriama prie silpnos
arba pusiau stiprios efektyvumo formos, todél ne visi investuotojai vienodai ir i$ karto sureaguoja i
pasirodziusia nauja informacija.

Osciliatoriai pradeda informuoti truputéli anksciau uz slankiuosius vidurkius. Jie padeda
pastebéti rinky perpardavima arba perpirkima. Vienas is ju yra santykinio stiprumo indeksas (RS),
kuris lygina vidutinio pelno ir nuostolio dydi. Santykinio stiprumo indeksas rodo, ar akcijos
paklausa labai didelé ir pirkimas ispistas/ akcija pervirtinta (kai RSI artéja prie 70), ar jos paklausa
labai maza - pardavimas ispustas / akcija jvertinta nepakankamai (kai RSI artéja prie 30). Jei RS
lazta zemiau 70 punkty ribos, laikoma, kad tai — signalas pirkti, o jei akcija luzta virs 30 — signalas
parduoti. Dazniausiai yra naudojamas 14 dieny (periody) laikotarpis. Santykinio stiprumo
indikatorius yra skirtas ne turinciai krypti, o konsoliduotai rinkai. Impulso indikatoriy parodymai
yra ignoruojami, jei rinka juda tam tikra kryptimi. Santykinio stiprumo indeksas yra vienintelis
indikatorius, kuriame galima nubrézti palaikymo ir pasipriesinimo linijas ir identifikuoti figuras.
Naudojant kartu su technine analize kainy diagramose, RSI siuncia vienus patikimiausiy pirkimo ir
pardavimo signaly [22;79]. Dazniausiai RSI naudojamas kartu su MACD.

Indikatorius ADX padeda nustatyti ar rinka yratrende (krypties), ar ne (konsolidacijos). Kylanti
ADX linija rodo trendo stipruma, o krentanti ADX linija rodo, kad trendo néra. Sis indikatorius
nustato, koki nauja lygi pasieké sios dienos kaina, lyginant ja su vakar dienos kaina. ADX didéjimas
nereiskia, kad rinkos kryptis yra kylanti. Didéjantis ADX dazniausiai rodo, kad rinka yra kryptyje,
nesvarbu, kylancioje ar besileidziancioje. Kai +DI yra virs —DI, reikéty pirkti, o kai atvirksciai —
parduoti. Kuo ilgiau ADX btana zemiau DI linijy, tuo stipresnis impulsas biina krypciai. Kai ADX
yra virs abieju indeksy, rinka yra perkaitusi ir signalizuoja didele krypties pasibaigimo tikimybe,
todél geriausia pozicija uzdaryti ir fiksuoti pelna i$ kainos padidéjimo arba sumazéjimo [22;74].

Krypties liniju metodal padeda nustatyti atraminius ir pasipriesinimo lygius, t.y. akciju kainy
grafike nubréziamos linijos padedancios suprasti, kada kaina toliau judés ta pacia kryptimi, o kada
priesinga kryptimi. Pasipriesinimo lygis atsiranda, kai kelias i§ eilés einancias kainos grafiko
virsines galima sujungti tiesia linija, taip nutinka, kai pardavinéjantys rinkos dalyviai tampa
stipresniais uz perkancius rinkos dalyvius ir pajégia sustabdyti arba apsukti kainos kilima.
Atraminis lygis pasireiskia, kai sujungti galima keleta kainos grafiko dugny, tai rodo, kad perkantys
buvo stipresni uz parduodancius ir sugebéjo sustabdyti arba apsukti kainos smukima. Krypties ir
pasipriesinimo linijoms brézti daznai naudojamas Endriu $akiy metodas. Tai vienas is placiausiai
naudojamy techninés analizés instrumenty - kanalai, kurie gaunami nubrézus linijas, apribojant
kaina i$ abigju pusiy. Dvi krastinés linijos sudaro krypties kanala, o kainai pralauzus jo sienas,

duodamas atitinkamas pirkimo arba pardavimo signalas. Fibona¢i grizimo lygiai gaunami nubrézus

29



krypties linija tarp dugno ir sekan¢ios virsinés, o tarp ju horizontalios linijos, rodancios galimus
grizimo lygius (38,2%, 50%, 61,8%). Fibonati liniju pagalba galima nustatyti kainy kitimo ribas ir
pokyciy datas. Jei kaina kerta Fibonaci linija i$ apacios, tai kainos kilimo signalas, o jei is virsaus —
kainos kritimo signalas.

Analizuojant techninés analizés indikatoriy panaudojimo prielaidas, pastebima, kad pasirenkant
indikatorius batina atsizvelgti i tai ar rinka turi krypti. Kai rinkaturi krypti geriausiai veikia krypties
indikatoriai. Konsoliduotoje rinkoje geriausiai veikia osciliatorial, taciau neteisingus signalus duoda
krypti turin¢ioje rinkoje. Tik derinant su kitais indikatoriais impulso indikatoriai geriausiai parodo,
kada rinka praranda impulsa ir kryptis gali pasikeisti. Akciju kainy judéjimo krypcéiai nustatyti
tinkamiausi krypties liniju metodai, padedantys nustatyti atraminius ir pasipriesinimo lygius.

1.7. Fundamentinés ir techninés analizés sintezé

Tiek fundamentali, tiek techniné analizé turi daug salininky ir priesininku. Abu pozitriai yra
lalkomi tradiciniais investavimo analizés metodais ir yra gana placiai taikomi praktikoje.
Investuotojai iki Siol diskutuoja kokia analizé, techniné ar fundamentalioji, turi daugiau privalumy
ir trikumy. Vienas i§ techninés analizés privalumu yra tai, kad investuotojas gali taikyti Sios
analizés priemones jvairiems vertybiniams popieriams. J taip pat gali bati takoma tiek
trumpalaikiam vertybiniy popieriy rinkos jvertinimui, tiek ir ilgalaikiam tendencijy prognozavimui.
Taciau daugelis mokslininky [8,10,38,52] techning analize kritikuoja dél to, kad analizuojami
grafiky interpretacijoje visuomet yra didelis laipsnis subjektyvaus vertinimo, paremto praeities
modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti. Investuotojai, ziarédami i ta pati grafika, gali ji
skirtingai interpretuoti ir priimti skirtingus investavimo sprendimus. Kaip pagrindini techninés
analizés trukuma Ovsianikas, V. [38;115] nurodo tai, kad indikatoriy parodymai priklauso nuo
dabartinio kainos judéjimo, kuris lemia vélavima. Be to, egzistuoja ir indikatoriy ar Kity jrankiy
nesuderinamumas, kai naudojant panasias strategijas techninéje analizéje yra gaunami visiskai
skirtingi  prekybos rezultatai. Ta paaiskinama skirtingu periodiskumu, nevienodais signaly
suvokimais, taip pat ir kainy duomeny neatitikimas gali lemti skirtinga pelna. Techniné analizé
teigia, jog rinkose svarbesni yra trumpalaikiai ir psichologiniai veiksniai nei fundamentali situacija
Tokiu atveju stebima rinkos elgsena ir bandoma numatyti galimus kainos pokycius ateityje.
Priesingai techninel analizei, fundamentalioji analizé teigia, kad akcijos kaina veikia
fundamentaliyju faktoriy pokyciai, o ankstesné akcijy kaina neturi jokios jtakos ateities kainai.
Fundamentalioji analiz¢ daugiausiai kritikuojama dél to, kad analizés metu investuotojas turi
isanalizuoti labai daug ekonominiy kintamuyju ir jvertinti ju jtaka finansinés priemonés
buisimiesiems pinigy srautams. Techninés analizés salininkai [1;36;44] mano, kad atliekant

fundamentalia analiz¢ tikraja verte nustatyti yra sudétinga, o nuolat gauti bei analizuoti
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fundamentaliai analizei reikalinga informacija yra neimanoma. Dél Siy priezasCiy teigiama, kad
trumpalaikiai investavimo sprendimai negali bati paremti fundamentalios analizés metodu ir ji
naudojama tik ilgo laikotarpio investiciniams sprendimams priimti. Kai investuotojas naudojasi
fundamentalia analize, jo sckmé priklauso nuo to, kiek jis gauna informacijos ir visuomet yra taip,
kad vieni informacijos turi daugiau uz kitus. Techniné analizé suteikia visiems vienodas galimybes.
Naudojantis techninés analizés duomenimis sudarytas grafikas yra vienodal prieinamas visiems,

todél investuotojo sekmé priklauso tik nuo to, kaip jis sugeba ta informacija suprasti.
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1.8 pav. Fundamentiniy ir techniniy veiksniy itakos vertybiniy popieriy portfelio formavimui
jvertinimo modelis.
Saltinis; Cibulskieng, D.., Grigalianien¢, Z., 2006

Nors fundamentali analizé¢ leidzia jvertinti pasitlos ir paklausos santyki, nustatyti bendroves
pelno ir akcijuy kainos priklausomybe, taciau lieka nejvertinta psichologiné sudedamoji dalis, kuri
reikalinga visapusiskam rinkos situacijos vertinimui atlikti. Todél pasak Nison St. [36;11] techniné
analiz¢ yra vienintelis metodas jvertinantis iracionalia (emocing) dali, kuri vyrauja kiekvienoje
rinkoje. Lyginant fundamentaliaja analize su technine, galima isskirti, jog paklausos ir pasiiilos
veiksniai, kuriuos technikai mégina nustatyti, yra fundamentaliyjy bendrovés pajamu vystymosi
rezultatas, o techniné analizé padeda nustatyti tinkamiausia laika vertybiniy popieriy pirkimui.
Fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendra vaizda apie imong, tatiau toks poziaris yra
vienpusis, todél Cibulskiene, D., Grigalianiené, Z. [8;33] nurodo, jog sckmingam vertybiniy
popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga fundamentiniy ir techniniy veiksniy itakos
vertybiniy popieriy portfelio formavimui jvertinimo sintezé (1.8 pav.).

Lietuvoje, priimant investicinius sprendimus, tikslinga naudoti tiek techning, tiek fundamentalia
analizes. Kraujelis, S [25;13] apklausos rezultatai rodo, kad 17 proc. 3alies banky naudoja
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fundamentaliaja analizg, 25 proc. techning analiz¢ ir net 50 proc. apjungia fundamentalios ir
techninés analizés metodus.

Aptariant §i skyreli galima prieiti isvados, jog fundamentali ir techniné analizé yra dvi
skirtingos, taciau viena kita papildancios technikos, kurios investuotojams leidzia tikétis
maksimalios naudos. Paklausos ir pasitlos veiksniai, kuriuos technikai mégina nustatyti, yra
fundamentaliyju imonés pajamu vystymosi rezultatas, taigi, techniné analizé padeda nustatyti
tinkamiausia laika vertybiniy popieriy pirkimui/pardavimui. Nors fundamentali analizé leidzia
ivertinti pasialos ir paklausos santyki, nustatyti bendrovés pelno ir akciju kainos priklausomybe,
taciau lieka nejvertinta psichologiné sudedamoji dalis, kuri reikalinga visapusiskam rinkos
situacijos vertinimui atlikti. Fundamentalioji analizé padeda suformuoti bendra vaizda apie imone,
taciau toks pozitris yra vienpusis. Techniné analizé yra vienintelis metodas jvertinantis iracionalia
(emocing) dalj, kuri vyrauja kiekvienoje rinkoje. Kadangi tiek fundamentalioji, tiek technine analizé
turi savo privalumy ir trakumy sékmingam vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti

reikalinga fundamentinés ir techninés analizés sinteze.
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2. AKCIJU PORTFELIO FORMAVIMAS FUNDAMENTALIOS IR TECHNINES
ANALIZES PAGRINDU

Optimalus akciju portfelis darbe formuojamas i$ jmoniy akciju, kurios yra kotiruojamos AB
»,NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniy popieriu birzoje. Vadovaujantis fundamentaliosios analizés
koncepcija, pirmiausia istiriamos 2006-2009m. pirmojo pusmecio bendros salies ekonomikos
salygos, toliau atliekama pramonés sakos bei imoniy rodikliy analizé. Atrenkant akcijas
atsizvelgiama ir i indekso "NSEL 30" treciam 2009 mety ketvir¢iui sudéti. Pasitelkiant techning
analiz¢ sudaromi atrinkty imoniy akciju kainy grafikai nuo 2006m. iki 2009m. pirmo pusmecio ir
atliekama indikatoriy ir osciliatoriy signaly bei japonisky zvakiy susidariusiy formuociy
interpretacija siekiant nustatyti ju patikimuma prognozuojant akciju kainy tendencijas.

2.1. BendraLietuvos ekonominé analize

Pasauliné finansy ir ekonomikos krizé, prasidéjusi pasaulinio likvidumo sumazéjimu 2008m.
viduryje salygojo daugelio problemy atsiradima, iskaitant mazesni kapitalo rinkos finansavima,
zemesni likvidumo lygi bankininkystés sektoriuje ir visoje ekonomikoje bel aukstesnes
tarpbankines skolinimosi normas bei ypa¢ didelius svyravimus vertybiniy popieriy rinkose. 2006-
2007m. laikotarpiu vyko Lietuvos ekonomikos augimas, taciau susiklostius nepalankiai situacijai
vidaus ir tarptautinése rinkose ir pasikeitus vidaus paklausos tendencijoms nuo 2008m. antrojo
ketviréio Lietuvos ekonomikos augimas sulétéjo. Didziausia jtaka tam turéjo dél prastéjanciy
apdirbamosios pramonés rezultaty ir grieztesniy skolinimosi salygu sumazéjusios investicijos.
Svarbu paminéti ir tai, kad realiojo privatiojo vartojimo augimas 2008m. taip pat sumazéjo dél
léciau kilusio darbo uzmokestio ir pradéjusio didéti nedarbo. Vienintelis BVP didings veiksnys

mety pabaigoje buvo grynasis eksportas.
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2.1 pav. BVP pokytis su pragjusiy mety tuo paciu laikotarpiu, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Kaip matyti 2.1 paveiksle, nuo 2007m. ketvirto ketviréio BVP augimo tempas Iétéjo ir 2008m.
ketvirta ketvirti pradéjo mazéti. 2009m. pirmaji ketvirti lyginant su praeity mety atitinkamu
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laikotarpiu sumazéjo 13,3 proc. 2009 m. antraji ketvirti BVP sieké 23,9 mird. lity ir palyginti su
2008 m. antruoju ketvirciu sumazéjo 20,2 proc. Smukes BVP dazniausiai sutampair su akcijuy kainy
kritimu. Akcijos kainos yra vadinamasis orientuojantis BVP rodiklis, nes investuotojai reaguoja i
momentines kasdien pasirodancias naujienas ir akciju kainos pradeda kristi anks¢iau negu BVP.
Vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy visy akciju kainy pokycius
bendrai parodancio OMX Vilnius indekso smukimas prasidéjo zymiai anks¢iau nei BVP (2.1 pav.),
jau 2007m ketvirta ketvirti krito 9,8 proc., 0 2008m. ketvirta ketvirti net 45,4 proc. Galima daryti
prielaida, kad akcijy kainos labiau prognozuoja BV P tendencijas, nei BV P — akciju.
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2.2 pav. BVP komponentai, skai¢iuojant islaidy metodu, mird.lity
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Analizuojant BVP komponentus islaidy metodu matyti, kad 2006-2008m. nuolat augusi
bendrojo kapitalo formavimo dalis 2009m. pirma pusmeti lyginant su atitinkamu praeity mety
laikotarpiu sumazéjo 8,2 proc.punktais iki 3,2 proc. (2.2 pav.). Toks zenklus investicijy lyginamojo
svorio sumazéjimas leidzia teigti, jog ir toliau tesiasi tikio recesija. Namy tikiy vartojimo islaidos
2009m. pirmaji pusmeti, palyginti su 2008m. atitinkamu laikotarpiu, sumazéjo 5,1 mird.litu.
Valdzios sektoriaus galutinio vartojimo islaidos buvo didesnés nei pirmaji 2008m. pusmeti ir sieké
6,9 mird.lity. Dél reiksmingai smukusios paklausos vidaus ir uzsienio rinkose, 2009m. pirmaji
pusmetj, palyginti su 2008m. tuo paciu laikotarpiu, sumazéjo prekiy ir paslaugy eksporto ir importo
apimtys. Eksportas krito léciau ir tai [éemé, kad 2009m. pirma pusmeti prekiy ir paslaugu importas
buvo didesnistik 2,2 mird.lity nel eksportas, kai tuo tarpu 2008m. pirma pusmeti sieké 9,4 mird.lity.
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2.3 pav. Nedarbo lygisir BV P pokytis, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal [60]

Kaip matyti i$ 2.3 paveikslo labai didelé BV P ir nedarbo sasaja. BV P augimui sulétéjus ir pirma
2009m. ketvirti smukus 13,3 proc., 0 antraji net 20,2 proc., nedarbo lygis tgteléjo nuo 11,9 proc.
pirmaji 2009m. ketvirti iki 13,6 proc. antraji ketvirti. Pagal finansy eksperty prognozes, net ir
prasidéjus ekonomikos atsigavimui nedarbo lygis tam tikra laika ir toliau augs, nes pradinéje
ekonomikos kilimo stadijoje verslininky lukes¢iai vis dar biina prislopinti, jie atsargiai priima
naujus darbuotojus, baimindamiesi, kad teks patirti ju atleidimo islaidas, jei pasikartoty nuosmukis
[60].

Sumazéjus darbu apimtims, Lietuvos darbo rinkoje zymiai sumazéjo darbo viety skaicius,
iSaugo nedarbas. Nedarbas augo visose salies teritorijose. Skirtumas tarp aukséiausio ir zemiausio
nedarbo teritoriju 2009 m. liepos pradzioje sudaré 10,7 proc. punkto (2009 m. sausio pradzioje sis
skirtumas buvo 8,3 proc. punkto). 2009 m. birzelio mén. metiné infliacija lyginant su praeity mety
tuo paciu laikotarpiu sudaré 4,2 proc. Metinés infliacijos lygi daugiausia lémé 16,5 proc. per
analizuojama laikotarpi pabrangusios bisto, vandens, elektros, duju ir Kito kuro grupés prekés ir
paslaugos, 17,2 proc. sveikatos priezitiros grupés prekeés ir paslaugos, 12,8 proc. alkoholio ir tabako
gaminiai, 11,3 proc. jvairios prekés ir paslaugos ir 9,6 proc. atpige drabuziai ir avalyné [63].

Vidaus skolos santykis su BVP per 2008m. sumazéjo 1,4 proc.punkto iki 15,6 proc. BVP.
Valstybés skola uzsieniui buvo beveik dvigubai didesné nel valstybés vidaus skola. Vidaus skola
per 2009m. pirmaji pusmeti padidéjo 1839,2 min.lity ir birzelio pabaigoje sudaré 6765,8 min. lity,
t.y. 32,2 proc. visos centrinés valdzios skolos. Uzsienio skola pirma 2009 m. pusmetj sudaré 14.216
min. lity ir lyginant su 2008 m. pirmuoju pusmeciu padidéjo 4,7 procentiniu punktu (2.4 pav.).
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2.4 pav. Vastybés skola 2006-2009m. pirmas pusmetis, BVP, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Einamosios saskaitos deficitas, kuris 2008m. pasieké 11,6 proc. BVP, sparciai mazéjo nuo
praéjusiu mety pabaigos, o 2009m. pirmaji pusmeti buvo registruojamas nors ir nedidelis, bet
einamosios saskaitos pervirsis — 0,2 proc. BVP (2.5 pav.). Pagrindinés sio pokycio priezastys yra
pageréjes uzsienio prekybos balansas bei geréjantis pajamu deficitas, kuris 2008 m. sumazéjo 10
proc., 0 2009m. pirmame pusmetyje dar pageréjo 62 proc. lyginant su tuo paciu laikotarpiu pries
metus. Tokiam pajamu deficito pageréjimui jtakos turéjo reinvestuoto TUI pelno sumazéjimas.
Tatiau transporto paslaugu paklausa turi mazéjimo tendencija, todél mazéjantis paslaugu saskaitos
pervirsisir toliau isliks svarbus veiksnys, stumiantis einamosios saskaitos balansa i neigiama pusg.
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2.5 pav. Einamosios saskaitos ir uzsienio prekybos deficitai, 2006-2009m. | pusmetis, BV P, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje 2009 m. antro ketvircio sudaré 33,3 mird.Lt. ir buvo
3,3 proc. didesnés nei ty paciy mety pirmojo ketviréio (32,3 mird.Lt.) ir net 5,5 proc. didesnés,
palyginti su 2008 m. ketvirtuoju ketvirc¢iu (31,6 mird.Lt.). Tiesioginiy uzsienio investicijy
padidéjima antrame 2009m. ketvirtyje daugiausiai jtakojo Lenkijos investuotojy isigytos akcinés
bendrovés ,Orlen Lietuva“ akcijos. Per metus tiesioginés investicijos daugiausia padidéjo i
nekilnojamo turto (58,89 proc.), mazmeninés prekybos, statybos, medicinos ir transporto jrangos
gamybos imones.
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) 2.6 pav. Tiesioginiu uzsienio investiciju dinamika (ketvir¢iais, mird.Lt.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.It
2009m. liepos 1 d. duomenimis, daugiausia investuota | apdirbamaja gamyba — 27,25 proc.,
nekilnojamo turto, nuomos ir kitos veiklos imones — 15,38 proc., finansinj tarpininkavima — 15,09
proc., didmening ir mazmening prekyba — 13,16 proc., elektros, dujy ir vandens tiekima - 6,57 proc.
visy tiesioginiu uzsienio investiciju. Per metus ypa¢ padidéjo tiesioginés uzsienio investicijos i
nekilnojamojo turto, nuomos ir kitos verslo veiklos, zemés tkio, miskininkystés, zuvininkystés
imones, taip pat i viesbuciy ir restorany imones. Apdirbamojoje gamyboje daugiausia investuota i
naftos produkty ir chemijos gaminiu gamyba - 52,41 proc., maisto produkty, gérimy ir tabako
gamyba - 17,55 proc. visu apdirbamosios gamybos investiciju. Lietuvos imoniy tiesioginés uzsienio
investicijos uzsienyje 2009 antro ketviré¢io sudaré 5,5 mird.Lt. ir 6,3 proc. didesnés nei 2009m.
pirmo ketvircio (5,2 mird.Lt.). Daugiausia Lietuvos imonés uzsienyje investavo | nekilnojamo turto,
nuomos ir kitos verslo veiklos imones — 37,8 proc., finansini tarpininkavima — 18,5 proc.,
didmening ir mazmening prekyba — 16,5 proc., apdirbamaja gamyba — 12,9 proc. visy tiesioginiy

investicijy uzsienyje.
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2.7 pav. Indéliy, akredityvy ir banky klientams suteikty paskoly plétros tempai, proc.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis http://www.seb.It/pdf/It/L MA36.pdf

Indéliy ir paskoly plétros tempams krizés laikotarpiu itakos turi tai, kad imonés ir namy tkiai

apriboja savo vartojima ir daugiau taupo. 2010m. pirmaji pusmetj, kai uzdarius Ignalinos atoming
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elektring ir pabrangus elektral, laisvai disponuojamy namy tkiy pajamy likutis dar labiau susitrauks.
Finansy ekspertai prognozuoja, jog 2009m. indéliy suma bus 8 proc. mazesné nei pries metus, o
indéliy apimties tigteléjimo galima tikétis tik 2011m. [60].
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== Kolektyvinio investavimo subjekty turtas —e— Kolektyvinio investavimo subjekty skaicius

2.8 pav. KIS skaiciaus ir turto dinamika 2005-2009 (ketvir¢io pabaigai).
Saltinis: sudaryta autorés pagal http://www.vpk.It

Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) dalyviuy skaic¢ius ir turtas nuolat didéjo, taciau nuo
2008m. giléjant finansy krizei, kolektyvinio investavimo subjekty turtas pradéjo mazéti (2.8 pav.).
Investuotojy doméjimasis finansy rinkomis pradéjo mazéti ir nuo 2008m. trecio ketvircio pirma

karta per sio finansy sistemos segmento gyvavimo istorija sumaz¢jo ir dalyviy skaic¢ius.
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2.9 pav. | Lietuvos akciju rinka investuotas KIS turtas (min.Lt.) ir OMX indekso verté 2007-

2009m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal http://www.vpk.It

Analizuojant KIS investiciju i Lietuvos emitenty akcijas kitimo tendencija nustatyta, jog po
ilgai trukusios maz¢jimo tendencijos nuo 2009m. antrojo ketvirc¢io fiksuotas augimas ir laikotarpio
pabaigoje kolektyvinio investavimo subjekty turtas sieké 24,3 min. Lt. (2.9 pav.). Didéjimui itakos
turéjo padidéjusi jau turimy akciju verté ir ataskaitini ketvirti papildomai isigytos Lietuvos imoniy
akcijos. Nagrinéjamu laikotarpiu daugiausiai KIS investiciju buvo skirta AB , Sanitas* akcijoms -
net 4,3 min.lity, AB,TEO LT* akcijoms 1,8 min.lity bei AB ,, Apranga’‘ akcijoms 1,4 min.lity.
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Apzvelgiant bendra salies ekonoming situacija,
rinka. AB ,NASDAQ OMXV* vertybiniy popieriy birzos rodikliy 2006-2009m. pirmo pusmecio

taip pat aktualu aptarti vertybiniu popieriu

dinamika atvaizduota 2 lentel¢je. Kaip matyti, 2007m. pabaigoje fiksuotas apyvartos sumazéjimas
45,1 proc. (iki 3,9 mird.Lt.), o NASDAQ OMXYV indeksas 2007m. teisaugo 4,4 proc. Prognozés
apie létesni Lietuvos tkio augima, didéjanti infliacija ir dél JAV nekilnojamojo turto krizés

prasidéjes viso pasaulio banky sektoriaus nuosmukis, akciju rinkos kilima pakeité nuosmukiu.

2lentele
2006—-2009 m. pirmo pusmexio bendrigji reguliuojamos rinkos rodikliai
Rodiklis 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. i)?]os?nrgné
NASDAQ OMX Vilnius kapitaizacija, mird. Lt 30 26,9 12,0 12,2
NASDAQ OMX Vilnius kapitalizacijosir BV P santykis, proc. 36,8 27,8 10,8 27,3
NASDAQ OMX Vilnius apyvarta, mird. Lt 7,1 3.9 1,8 0,9
NASDAQ OMX Vilnius apyvartos ir kapitalizacijos santykis, proc. 23,6 14,5 15,0 7,7
OMXYV indeksas mety pabaigoje, punktais 492,7 514,2 179,3 180,4
OMXYV indekso pasikeitimai, proc. 9,8 4.4 -65,1 0,7

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX VVPB http://www.nasdagomxbaltic.com ir [71]

Pasaulio ir Lietuvos makroekonominé aplinka 2008m. buvo nepalanki finansiniy priemoniy
rinkai. Lietuvos ekonomikos ciklas is augimo létéjimo peréjo i nuosmukio etapa. 2008m. pabaigoje
NASDAQ OMXYV apyvarta sumenko dar 53,8 proc. (iki 1,8 mird.Lt.). Vilniaus vertybiniy popieriu
birzos kapitalizacija 2008m. sumazéjo nuo 27 mird. iki 12 mird. lity, 0 OMXV indeksas smuko 65
proc. (1 lentel¢). Toki akciju kainy pokyti lémé ir dél blogéjancios tkio padéties, bendroviuy
finansiniy rezultaty sumazéje investuotoju lukesciai bei rinkos dalyviy, investavusiy skolintomis
[ésomis, priverstinis pasitraukimas i§ akciju rinkos dél smukusios uzstato vertés. Vertybiniy
popieriy rinkos kapitalizacija sumazéjo dél atpigusiu | sarasa jtraukty akcijy. Kritimui jtakos turéjo
suprastéje imoniu veiklos rezultatai ir rizikos vertinimo pokyciai, dél kuriy investuotojai perkélé
savo investicijas | saugesnius vertybinius popierius. Bendra birzos apyvarta 2008m. sudaré 1,8
mird. lity ir buvo 2,2 karto mazesné nei 2007metais. Per 2009 m. pirmaji pusmeti OMXYV indeksas
pakilo 0,7 proc. ir sieké 180,42 punkto.

Apibendrinant galima teigti, kad pasauliné finansy ir ekonomikos krizé, prasidéjusi pasaulinio
likvidumo sumazéjimu 2008m. viduryje salygojo daugelio problemy atsiradima, jskaitant mazesnj
kapitalo rinkos finansavima, zemesni likvidumo lygi bankininkystés sektoriuje ir visoje
ekonomikoje bei aukstesnes tarpbankines skolinimosi normas bei ypac didelius svyravimus
vertybiniy popieriy rinkose. Prognozés apie létesni Lietuvos tkio augima, didéjanti infliacija ir dél
JAV nekilnojamojo turto krizés prasidéjes viso pasaulio banky sektoriaus nuosmukis, akcijy rinkos
kilima pakeité nuosmukiu. Nagringjant BVP ir NASDAQ OMX Vilnius indekso kitima 2006-
2009m. pirma pusmetj nustatyta, kad OMX Vilnius indekso smukimas prasidéjo zymiai anksciau
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nei BVP ir galima daryti prielaida, kad akcijy kainos labiau prognozuoja BVP tendencijas, nei
BVP — akcijy. Ta paaiskinama tuo, kad investuotojai reaguoja i momentines kasdien pasirodancias
naujienas ir akciju kainos pradeda kristi anks¢iau negu BVP. Sumazéjus darby apimtims, Lietuvos
darbo rinkoje zymiai sumazéjo darbo viety skaicius, visose salies teritorijose iSaugo nedarbas.
Teigiama, kad net ir prasidéjus ekonomikos atsigavimui nedarbo lygis tam tikra laika ir toliau augs,
nes pradinéje ekonomikos kilimo stadijoje verslininky ltkes¢iai vis dar biina prislopinti, jie atsargiai
priima naujus darbuotojus, baimindamiesi, kad teks patirti ju atleidimo islaidas, jei pasikartoty
nuosmukis. 2009m. pirmo pusmecio OMX Vilnius indekso 0,7 proc.kilimas yra galimo ekonomikos
augimo pozymis. 2009m. antraji ketvirti didéjo tiek tiesioginés uzsienio investicijos (3,1 proc.), tiek
i Lietuvos akciju rinka investuotas kolektyvinio investavimo subjekty turtas (27,2 proc.). Manytina,
jog pirkti akcijas dabartiniu metu buty finansiskai naudingas zingsnis, kadangi siuo metu akciju
kainos yra salyginai zemos, be to, 2009m. pirmame pusmetyje pastebimi galimi ekonomikos
atsigavimo pozymiai.

2.2. Lietuvos ekonomikos tikio sektoriy analizé

Siekiant pagristi portfelio formavima fundamentaliosios analizés pagrindu tikslinga analizuoti
atskirus sektorius, jvertinant vidutinius sakinius rodiklius, siekiant atrinkti perspektyviausias tkio
Sakas, bei jose veikiancias imones. Darbe apzvelgti tik tie sektoriai, kuriems priklausanciy imoniy
akcijomis prekiaujama AB “NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniy popieriy birzoje, pateikiama ju
raidair perspektyvos.

Investuotojams BV P skaic¢iavimas gamybos metodu, kai apskaiciuojama, kiek pridétinés vertés
sukaré skirtingos ekonomikos veiklos, parodo konkretaus sektoriaus situacija — smunka ar kyla.
Pagal tai investuotojas gali spresti ar jam patrauklu investuoti | tokj sektoriy. Analizuojamu
laikotarpiu apdirbamoji pramoné buvo didziausias salies tikio sektorius, nors jo lyginamas svoris
BVP struktaroje tolygiai mazéjo ir 2009 m. antraji ketvirtj sudaré 16,3 proc. (2.10 pav.). Investiciju
lygis palyginamosiomis kainomis sumazéjo 15 proc., o tai Iémé prasti verslininky lakesciai, banky
paskoly pabrangimas bei krites daugelio pramonés veikly pelningumas. Be to, apdirbamosios
pramonés sektorius prarado patraukluma uzsienio investuotojy akyse, kadangi TUl srautas |
apdirbamosios pramonés imoniy akcini kapitala 2008 m. sudaré vos 112 min.lity, palyginti su
ankstesniais metais augimo tempas nusmuko iki 2 proc. ir suprastéjo daugumos tiek
eksportuojanciy, tiek vidaus rinka dirbanc¢iy bendroviy gamybos rezultatai. Didmeniné ir
mazmeniné prekyba analizuojamu laikotarpiu beveik nepakito (vos 0,2 proc. punkto). 2009m. antro
ketvircio elektros, duju ir vandens tiekimo sektoriaus dalis BVP struktiroje pakilo iki 3,5 proc., o
atitinkama ES rodiklj virsijo beveik pusantro karto. Toki augima Iémé produkcijos brangimas, nes
skai¢iuojant palyginamosiomis pra¢jusiu metuy kainomis pridétinés vertés sio sektoriaus veikla
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sukaré 3,1 proc. maziau nei 2008m. antra ketvirti. Transporto sektoriaus sukurta pridétiné verté
2009m. antra ketvirtj sudaré 12,8 proc., o lyginant su praeitu mety atitinkamu laikotarpiu padidéjo 1
proc.punktu. Tuo tarpu 2006m.- 2008m. antra ketvirti mazéjimas sieké 1,6 proc.punkto.
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| Finansinis tarpininkavimas o Nekilnojamasis turtas ir nuoma

2.10 pav. BVP gruktiira pagal ekonomines veiklos rasis, 2006-2009m. antras ketvirtis, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Transportavimo veiklos létesni vystymasi |émé sparciai branges kuras, létéjantis uzsienio
prekybos srauty augimas, smukusi daugumos Europos Sajungos saliy ekonominé plétra bei
Rumunijos ir Bulgarijos vezéjy isiverzimas i bendra rinka. Statistikos departamento duomenimis,
2008 m. statybos darby apimtis isaugo vienu procentu, payginti su 2007m. atitinkamas pokytis
sudaré beveik 22 proc. Augimo tempo létéjima lémé pastaty statybos darby mazéjimas — siy darbuy
atlikta 4 proc. maziau nei 2007m. Pirmaji 2009m. pusmetj statybos imonés atliko darby 45,6 proc.
maziau nel pirmaji 2008m. pusmeti [60;63]. Lyginamasis svoris BVP struktiroje atitinkamai
2008m. antra ketvirtj sudaré 10,3 proc., 0 2009m. sumazéjo net 3,9 proc. punkto (iki 6,4 proc.).

m 2006m.Il ketv. @ 2007m.Il ketv. O 2008m.Il ketv. O 2009m.Il ketv.
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2.11 pav. BVP pagal ekonomines veiklos rasis, indeksas, palyginti su pragjusiy mety atitinkamu
laikotarpiu, proc. 2006-2009m. antras ketvirtis.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Kaip matyti 2.11 paveiksle, visy nagrin¢jamy tkio sektoriy antrojo 2009m. ketviréio veiklos
rezultatai buvo prastesni nel pragjusiu mety atitinkamo ketvircio. Nagringjant 2008m-2009m.
veiklos rezultatus labiausia smuko statybos (47,9 proc.), nekilnojamo turto (24,7 proc.) bel
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apdirbamosios pramonés (24,1 proc.) pridétiné verté. Léciau pridétiné verté mazéjo elektros, duju ir
vandens tiekimo (15 proc.) bei zemés tikio imonése (7,2 proc.).

Kadangi didziausia lyginamojo svorio dali BVP struktiiroje analizuojamu laikotarpiu sudaré
apdirbamoji pramoné, be to, AB “NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniy popieriu birzoje is 37
prekyba akcijomis vykdanciy Lietuvos jmoniy 20 priklauso apdirbamosios pramonés sektoriui,
todél §j sektoriy batina analizuoti detaliau.

Analizuojant apdirbamosios pramonés sektoriaus 2006m.-2009m. antro ketvir¢io rezultatus
(2.12 pav.) nustatyta, kad labiausiai pridétiné verté sumazéjo statybiniy medziagy gamybos (62,8
proc.) bei masiny ir jrangos gamybos (39,7 proc.) imonése. Maziausias pridétinés vertés kritimas
analizuojamu laikotarpiu buvo popieriaus ir jo gaminiy gamybos (20,2 proc.) bei maisto produkty ir
gérimy gamybos (22,3 proc.) imonése. Per 2008m-2009m. antra Kketvirti maziausiu pridétinés
vertés kritimu be maisto produkty ir gérimuy gamybos imoniy (11,4 proc.) pasizyméjo ir chemijos
produkty gamybos (17,4 proc.) bei medienos ir mediniy dirbiniy gamybos (17,6 proc.) imonés. Tai,
kad analizuojamu laikotarpiu maisto pramoné palyginamosiomis kainomis pridétinés vertés sukiré
maziau nei pries metus buvo nulemta trumpalaikiy nepalankiy aplinkybiu (pasaulio finansy krizés,
didelio kainy svyravimo pasaulio rinkose, ES eksporto subsidijy laikino sustabdymo) ir nereiskia
ilgalaikiy perspektyvy blogéjimo. Priesingai, prognozuojamas maisto produkty paklausos augimas
pasaulyje ir ju kainos kilimas, todél islieka pagrindinés prielaidos salies maisto pramonés plétrai.
Atsizvelgiant | tai, kad dél Europos Komisijos atnaujinty pieno produkty rinkos subalansavimo
priemoniy: grazinty eksporto subsidijuy kai kuriems pieno produktams bei intervenciniy sandéliy
sistemos tailkymo kainy palaikymui, kas padeda subalansuoti produkcijos pasitla ir paklausa,
2009m. pirmo pusmecio pieno kainos stabilizavosi. 2008m. visos pieno perdirbimo imonés patyré
nuostolius (12 priedas), taciau 2009m. per pirmaji pusmeti pasiektas grynasis pelnas patvirtina, kad
Sio sektoriaus bendrovés sugeba dirbti pelningai tokiomis ekonomikos salygomis. Pagrindinés
priezastys leidusios bendrovéms dirbti pelningai buvo sumazintos veiklos sanaudos bei kritusios
zaliavinio pieno supirkimo kainos eksporto rinkose. Pieno bendroviy rezultatus galima jvardinti
kaip palankius investuotojams ir turésiancius teigiamos jtakos akcijos kainai artimiausiu metu. Dél
staigaus ekonomikos nuosmukio stipriyju gérimy gamybos imoniu apyvartos augimas nuo 2008m.
taip pat létéjo ir bendrovés patyré nuostolius. Stipriyju alkoholiniy gérimy sektoriy neigiamai veikia
padidéje akcizai, besipleciantis ses¢linis verslas ir mazéjantis vartojimas, nes mazéja vartotoju
perkamoji galia bei stipréja gyventoju polinkis taupyti. Rinkos augimo artimiausiu metu nesitikima,
o padidinti uzimama rinkos dali yra sunku.
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2.12 pav. Apdirbamoji pramoné (BVP pagal ekonomines veiklos riisis), indeksas, palyginti su
praéjusiu mety atitinkamu laikotarpiu, proc. 2006-2009m. antras ketvirtis.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov. It

Lengvojoje pramonéje 2008m. prastesnius veiklos rodiklius lémé pabrangusi darbo jéga bei
panaikinus kvotas Kinijos tekstilei pigiy gaminiy i Azijos antpludis. Bankams sugrieztinus
skolinima aktuali problema tapo apyvartiniy Iésu stoka. Liny augintojams dél nevienody skatinimo
salygu kity ES saliy zemdirbiu atzvilgiu tampa nuostolinga auginti linus. Medienos pramonés
sukuriamos pridétinés vertés mazéjima lemé ne tik dél pasaulinés krizés smukusi produkcijos
paklausa uzsienio rinkose, bet ir statyby sektoriaus atlikty darby apimties augimo [étéjimas 21
proc.punkto. Pirmaji 2009m. ketvirtj baldy gamybos produkcijos parduota 15 proc. maziau nei pries
metus, popieriaus gamybos rodiklis sumazéjo beveik ketvirtadaliu, o medienos ir jos dirbiniy
gamybos — trecdaliu. Medienos ir jos dirbiniy paklausa didele dalimi priklauso nuo statyby
sektoriaus buklés, o smunkant basto rinkai mazéja ir balduy poreikis. Statistikos departamento
duomenimis, pagrindiniy chemikaly bei trasy gamybos fizinés apimtys 2008m. sumazéjo, taciau
nagrinéjamai veiklai priskirtos parduotos produkcijos verté isaugo daugiau nei trecdaliu (iki 6,6
mird.Lt.). Produkcijos pabrangimas lémé chemijos pramonés pelningumo didéjima: 2006m. jos
pelningumo koeficientas sudaré 5,5 proc., 2007m. pakilo iki 9,6 proc., 0 2008m. pirmaji pusmetj
virsijo 16 proc. Taciau 2008m. zymiai isaugo ir gamybos sanaudos, pabrango zaliavos, sumaz¢jo
produkcijos paklausa bei krito jos kainos. Statybiniy medziagy, stiklo ir keramikos gamyba
orientuota i vidaus rinka ir priklauso nuo statyby aktyvumo. Pirmaji 2009m. pusmetj statyby darby
apiméial sumazéjus 46 proc., zenkliai sumazéjo ir statybiniu medziagy gamyba: dolomitinés
skaldos gamyba sumazéjo net 65 proc., statybinio smélio - 46 proc. ir 38 proc. sumazéjo ugniai
atsparaus cemento, statybiniy skiediniy, betono ir panasiy misiniy gamyba  Sio sektoriaus
perspektyvos priklausys ir nuo eksporto raidos.

Statistikos departamento duomenimis 2009m. pirmaji pusmetj, palyginti su praeitu mety tuo
ptiu laikotarpiu, Lietuvos zemés tkio ir maisto produkty eksportas sumazéjo 9,5 proc., importas —
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16,6 proc. Nors zemes tkio ir maisto produkty eksportas sumazéjo, teigiamas prekybos balansas
sudaré 457,8 min. lity. Zemeés tikio ir maisto produkty eksportuota uz 3,7 mird.lity, kas sudaré 19,5
proc. viso Lietuvos eksporto. Statybu sektorius issiskyré dideliu bankroty lyginamuoju svoriu, o
iSaugusi sektoriaus veiklos rizika apsunkino finansiniy srauty subalansavima. Bendra salies
ekonomikos krizé sumazino projektavimo paslaugy poreiki ir per 2009m. pirmaji pusmeti atlikty
projektiniy darby palyginus su praeity mety atitinkamu laikotarpiu sumazéjo 48,9 proc. Vertinant
statyby sektoriaus vystymosi galimybes, artimiausius keleta mety nusimato sastingio etapas.
Pagrindinés priezastys trukdancios sektoriui atsigauti yra nedarbo lygio kilimas, absoliutus darbo
uzmokestio mazéjimas, prasti namy tkiy lakestial, ribojancioji banky kreditavimo politika. Pagal
sektoriaus esama Situacija statybos imoniy akcijas itraukti | akcijuy portfeli bity labai rizikinga,
taciau jvertinus AB “Panevézio statybos tresto” veiklos rezultatus (12 priedas) nuspresta sios
imonés akcijas analizuoti detaliav.

Po sékmingu keleriy plétros mety, 2008m. treciaji ketvirti suprastéjo pagrindiniai vidaus
prekybos sektoriaus rodikliai. Per 2008m. materialinés investicijos i sektoriy sumazéjo daugiau nei
ketvirtadaliu, o antraji 2008m. pusmeti jos smuko beveik 36 proc. Nors pajamos uz parduotas
prekes ir paslaugas 2008m. vis dar augo, ju didéjimo tempas, palyginti su praeitais metais,
numazéjo 2,4 karto iki 12,6 proc., o antraji pusmeti sieké vos 4 proc. Ukio ministerijos duomenimis
tranzitas per Klaipédos uosta 2009m. pirmaji pusmeti palyginti praeitu metuy pirmu pusmeciu
sumazéjo 28,2 proc., o Klaipédos uoste kraunamu kroviniy kiekio tranzito dalis 2009m. pirma
pusmeti sumenko net 36,1 proc. Per 2009m. pirma pusmetj jiiry transportu vezta 2 proc. maziau nei
2008m. tuo paciu laikotarpiu. Jarinio kroviniy vezimo rinka yra cikliska, jai néra budingas
pastovumas. Telekomunikaciju sektoriaus metinis prieaugis to meto kainomis 2008m. sudaré 10,5
proc. Rysiy sektorius per 2008m. uzdirbo 5,1 proc. daugiau pajamuy nei praeitais metais. Nors
komunikaciju veikla daugiausia pajamu gavo is judriojo ir fiksuoto rysio paslaugy, taciau 2008m.,
lyginant su ankstesniais metais, Siu abieju kategoriju pajamos smuko atitinkamai 1,7 proc. ir 3,2
proc. Taciau sektoriaus pajamy augima palaiké interneto prieigy, duomeny perdavimo bei tinkly
sujungimo paslaugy didéjimas. Jau keleta desimtmeciy pasaulyje stebimas informaciniy
technologiju, telekomunikaciju ir rysiy sektoriaus progresas, o greita technologiju kaita, techninés
bei programinés jrangos pigimas jtakoja jos plitima jvairaus issivystymo salyse. D¢l didelio plétros
potencialo telekomunikaciju sektorius yra perspektyvi tikio saka, todél i ji tikslinga investuoti.

Finansy sistemai ir jos stabilumui svarbiausias yra banky sektorius. Banky turto dalis 2008m.
sudaré daugiau kaip keturis penktadalius visos Lietuvos finansy sistemos turto ir, palyginti su
praeitais metais, turéjo tendencija didéti. Tai lémé labiau sulétéjusi kity finansy sistemos sektoriy:
lizingo bendroviy, draudimo ir kapitalo rinkos dalyviy veiklos plétra Didziausia ekonomikos

nuosmukio poveiki pajuto investiciniai fondai ir uzsienio kolektyvinio investavimo subjektai. Dél
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létesnio ekonomikos augimo mazéjo transporto priemoniy paklausa ir tai daré jtaka lizingo
bendroviy veiklos létéjimui: per metus lizingo bendroviy turto augimas sumazéjo 40,7 proc.
Ekonomikai létéjant, neigiamas efektas bankiniame sektoriuje pasireiskia tuo, jog mazéja
isduodamu paskoly apimtis, todél sumazéja banky pelnas. Per 2008m. metus isryskéjo nuostoliy dél
paskoly vertés sumazéjimo augimo tendencija, o paskutini mety ketvirti ir 2009m. pirmaji pusmeti
banky sistema patyré nuostoliy.

Apibendrinant, batina pazyméti, kad per artimiausius metus palankiausia investuoti i dideles,
stabiliai pinigy srautus generuojancias ir aukstus dividendus mokancias, ekonominio ciklo
sulétéjimui atspary versla plétojancias imones, tokias kaip, kasdienio vartojimo prekiy, rysiy,
komunaliniy paslaugu, farmacijos, viesosios infrastruktiros plétros, kurios sugeba pritraukti 1ésy ir
turi palyginti mazai skoly ir kuriy galimybémis grazinti paskolas neabejojama dél ju gebéjimo
geriau atsilaikyti susiklostius nepalankioms ekonominéms aplinkybéms. Atlikus salies tkio bei
sektoriy analizes tolesniam akciju portfelio formavimui pasirinktos siy imoniy akcijos. AB , TEO
LT*, AB ,Invalda‘, AB ,Panevézio statybos trestas’, AB , Klaipédos nafta’, AB ,Sanitas‘, AB
JApranga‘, AB ,Pieno zvaigzdés’, AB ,Zemaitijos pienas‘, AB ,Klaipedos baldai“, AB ,City
Service" ir AB ,Lifosa*. Telekomunikaciju bendrové AB ,TEO LT* pasirinkta kaip stabili ir
isskaidytos veiklos bendrové. Tai labai likvidi akcija, kuria didzioji dauguma pensijy, investiciniy
fondy bei uzsienio investuotojy jtraukiaj savo investicinius portfelius. AB ,Invalda’ pasirinkta, nes
ji veikia jvairiuose segmentuose: finansinio tarpininkavimo, nekilnojamo turto, farmacijos, baldy
gamybos, keliy tiesimo ir tilty statybos. Bendrovés veikla diversifikuota ir geografiniu aspektu:
investicijas valdancios bendrovés veikia Lietuvoje, Latvijoje, Lenkijoje, Slovakijoje ir kt. Europos
salyse. AB , Klaipédos nafta* pasirinkta dél lankstaus ir ekonomikos ciklams atsparaus verslo, ji yra
stipri konkurenté regione, nes uzima strategiskai palankia geografing padéti. AB , City Service®
atrinkta, nes jos veikla lyginant su Kkitais sektoriais yra orientuota i maziau rizikingesnj sektoriy.
Farmacijos verslas yra stabilus ir nuolat augantis, todél pasirinktos ir AB , Lifosa“ bei AB , Sanitas*
bendroviy akcijos. AB , Apranga‘, AB ,Pieno zvaigzdées®, AB , Zemaitijos pienas*, AB , Klaipedos
baldai“, AB ,Panevézio statybos trestas‘ net ir nuosmukio salygomis sugebéjo optimizuoti savo
veiklas, sumazinti sanaudas ir dirbti pelningai arba savo veiklos rezultatais bent jau issiskirti i$ kity
to paties sektoriaus bendroviu.

2.3. Lietuvos akciniy bendroviy kapitalo rinkos rodikliy vertinimas

Siekiant pagristi portfelio formavima fundamentaliosios analizés pagrindu atlikus atskiry
sektoriy analize tikslinga analizuoti portfelio formavimui atrinktas imones, jvertinant imoniy
fundamentinius rodiklius. Grynasis pelningumas parodo, kiek vienas pardavimu litas uzdirba
grynojo pelno. Analizuojamu laikotarpiu didéjanciu grynuoju pelningumu pasizyméjo AB , TEO
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LT ir AB ,Klaipédos nafta‘. Stabiliu grynojo pelningumo rodikliu pasizymi ir AB , Klaipédos
baldai“ (3 lentel¢).

3lentele
Grynasis pelningumas 2006-2009m. (proc.)
TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLIL | LFOIL | IVLIL
2006m. 17,8 4,0 180 | -45 6,9 6,6 34 34 25 5,5 27,5
2007m. 20,5 5,9 111 | 111 6,8 5,9 5,0 5,3 2,0 240 | 277
2008m. 19,4 4,1 239 | -05 33 3,8 -0,7 -1,0 2,1 136 | -27,3
2009m. 11 k. | 19,7 25 21 | -59 -0,8 4,0 2,0 0,9 2,4 32 | -385

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Vienas populiariausiy imonés vertés nustatymo rodikliy, kuris parodo, kiek investuotojas linkes
mokéti uz viena lita imonés pelno yra akcijos kainos ir pelno santykis. Negalima lyginti skirtingy
sektoriy P/E, dazniausiai yra lyginami tarp keliy imoniy, kurios priklauso tam paciam sektoriui.
Kuo P/E didesnis, tuo galimateigti, kad imoné pervertinta, o jei mazas — nejvertinta

4 lentele
Akcijos kainosir pelno santykis - P/E 2006-2009m. (Lt.)
TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL [ KBLIL | LFOIL | IVLIL
2006m. 17,2 184 | 288 - 26,7 - 15,8 9,5 124 | 121 8,6
2007m. 11,9 8,4 333 | 249 | 204 | 2087 | 94 4.4 8,1 6,4 10,4
2008m. 5,9 1,0 10,4 - 5,7 6,39 2,5 1,6 -
2009m. Il k. | 56 33 14,4 8,35 9,5 8,2 2,4

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis anallzuqamu imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www. traders It

Kaip matyti i$ 4 lentelés, 2006m. rinka buvo pasirengusi daugiausia mokéti uz AB , Klaipédos
nafta’, t.y. 28,8 Lt. Analizuojamu laikotarpiu labiausiai net 5,5 karto nukrito AB ,Panevézio
statybos trestas* akciju ir 5,1 karto AB , Klaipédos baldai* akcijuy vertinimas. Rinkoje dinamiskai
kasmet mazéjo AB ,TEO LT“, AB ,Panevézio statybos trestas’, AB ,Pieno Zzvaigzdés® imoniy
akciju jvertinimas. AB ,Klaipédos nafta“ 2007m. P/E padidéjo 1,2 karto, taciau nuo 2008m.
rodiklis krito net 2,3 karto. Galima teigti, kad dél ekonomikos augimo 2006-2007m. VisOS imonés
buvo jvertintos, taciau 2008m. dél pasaulinés finansy krizés kritus akciju kainoms, visy
analizuojamy bendroviu P/E rodiklis rodo, kad imonés yra nejvertintos.

Tarp investuotojy taip pat labai populiarus akcijos kainos ir jos buhalterinés vertés santykis P/B.
Kadangi isigyjant akcija yra perkami imonés ateities pinigu Srautai, o ne vien tik buvusigji ir
dabartiniai veiklos rezultatai, tai dazniausiai akcijos kaina biina aukstesné nei buhalteriné verté. I8
akcijos kainos ir buhalterinés vertés galima matyti, kiek yra sumokama uz ijmonés akcija, lyginant
su jos dabartine buhalterine verte. Imoniy negalima lyginti tarpusavyje, nes akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis priklauso nuo pramonés sakos ir imonés veiklos pobadzio, todél
didziausiais démesys kreipiamas i atskiros imonés rodiklio kitima 2006-2008m. laikotarpiu.
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5lentelé

Akcijoskainosir buhalterinés vertés santykis— P/BV 2006-2009m. (Lt.)

TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLI1L | LFOIL | IVLIL

2006m. 2,03 4,59 0,98 1,36 7,02 - 2,37 1,66 0,67 1,15 1,52
2007m. 181 3,06 0,85 2,53 5,79 4,46 1,99 1,12 0,41 2,30 2,57
2008m. 0,91 0,21 0,85 0,91 0,80 1,05 0,78 0,31 0,15 0,43 0,41
2009m. |1 k. 0,95 0,32 0,82 0,77 0,92 1,53 0,85 0,34 0,17 0,61 1,12

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Kaip matyti i$ 5 lentelés analizuojamu laikotarpiu visy imoniy P/BV rodiklis turéjo mazéjimo
tendencija, kuria nulémé visy akciju rinky staigus kritimas prasidéjus pasaulinei finansy krizel.
Labiausiai sumazé¢jo AB ,Apranga’ ir AB ,Panevézio statybos trestas’ akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykio rodiklis. 2009m. antra ketvirtj daugumos imoniy P/BV rodiklis émé vél
didéti. Visy bendroviy, isskyrus AB , Invalda“, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis 2009m.
antraji ketvirti buvo mazesnis uz vieneta, kas reiskia, kad investiciju verté sumazéjo ir imoniy
akcijos nepakankamai jvertintos, nes imoniy akciju rinkos vertés smukusios zemiau buhalterinés

vertes.
6 lentelé
Nuosavybés graza - ROE 2006-2009m. (proc.)

TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLIL | LFOIL | IVLIL

2006m. 118 | 274 1,7 -2,4 262 | 239 | 150 | 175 5,4 9,5 13,9
2007m. 153 | 404 2,0 10,2 284 | 214 | 210 | 252 5,1 361 | 233
2008m. 157 | 215 6,9 -0,6 145 | 170 | -30 -5,1 6,3 27,3 | -288
2009m. 11 k. | 16,0 9,9 5,9 -6,7 -3,0 18,7 8,8 4,2 71 -46 | -98,3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Dazniausiai investuotojai yra numate, kokios grazos jie reikalauja is imongés, o batent ROE ir
parodo, ar realtis imonés veiklos rezultatai atitinka isankstinius lakes¢ius. Kuo aukstesné rodiklio
reilksmé tuo geriau, taciau turéty bati bent 10-15 proc., tuomet bity galima teigti, kad imoné
panaudodama nuosava kapitala dirba efektyviai. Si Kkriteriju visu analizuojamu laikotarpiu atitinka
tik AB ,TEO LT" ir AB , City Service". Labiausiai analizuojamu laikotarpiu padidéjo AB , TEO
LT* ir AB ,Klaipédos nafta‘ po 4,2 proc. bei AB , Klaipédos baldai“ — 1,7 proc., todél galima

teigti, kad jos yra efektyviausiai panaudojancios akcininky kapitala jmongs.

7 lentele
Turto graza - ROA 2006-2009m. (proc.)
TEOILL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLIL | LFOIL | IVLIL
2006m. 12,6 5,7 28 1,0 12,2 9,7 7,3 9,4 4,3 8,5 5,0
2007m. 157 | 109 2,2 7,6 12,3 9,7 11,2 | 161 49 308 | 68
2008m. 16,0 8,5 6,3 -0,3 6,5 8,2 -1,1 -2,4 39 225 | -83
2009m. Il k. | 14,5 39 54 -2,7 -1,3 8,0 32 2,0 4,6 -39 | -221

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Kuo didesné ROA reiksme, tuo turtas efektyviau panaudojamas, tuo daugiau pelno uzdirbama.
IS 7 lentelés matyti, jog 2006-2008m. laikotarpiu turto panaudojimas efektyvumas didéjo AB , TEO
LT* ir AB ,Klaipédos nafta‘. 2009m. antraji ketvirtj pastebimas visy bendroviy, isskyrus AB
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,Pieno zvaigzdes®, AB , Zemaitijos pienas’, AB , Klaipéedos baldai*, turto panaudojimo efektyvumo
mazéjimas. Rodiklio privalumas tas, kad jo reiksmé nepriklauso nuo jmonés veiklos finansavimo
saltiniy, t.y. ar imoné daugiau naudoja skolinty ar nuosavy lésy. Kuo imoné maziau naudoja
skolinto kapitalo, tuo turto graza bus artimesné savininky nuosavybés grazai. Prie tokiy bendroviy
galimapriskirti AB ,TEO LT" ir AB , Klaipédos nafta’“.

8 lentelé
Vienos akcijos pelningumas - EPS 2006-2009m. (Lt.)

TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLIL | LFOIL | IVLIL

2006m. 0,17 0,82 0,04 -0,24 0,49 0,72 0,34 2,67 0,37 1,77 1,46
2007m. 0,21 1,85 0,03 1,20 0,71 0,64 0,61 5,07 0,37 10,52 | 1,65
2008m. 0,21 1,48 0,08 -0,07 0,39 053 | -0,08 | -0,10 0,47 11,29 | -1,95

2009m. |1 k. 0,20 0,68 0,07 -065 | -005 | 061 0,23 0,08 0,55 -0,26 | -1,46

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Skirtingy bendroviy pelno akcijai lyginimas néra tikslingas, nes imoné gali turéti daug, bet

mazo nominalo vertés akcijy, arba gali turéti mazai, bet didelio nominalo vertés akciju. Absoliutus
sio rodiklio dydis neleidzia daryti isvady apie imonés veikla, taciau rodiklio dinamika yra labai
svarbi. Pelno akcijai augimas veikia imonés akcijy rinkos kaina. Investuotojai vertina imones, kuriy
augimas yra stabilus, o gaunamas pelnas nepasizymi dideliais svyravimais. Analizuojamu
laikotarpiu pelnas akcijai rodiklis augo ir isliko stabilus AB ,TEO LT“, AB ,Klaipédos nafta* ir
AB , Klaipédos baldai®. D¢l 2009m. antro ketvircio patirto nuostolio AB ,,Apranga”“, AB , Lifosa” ir
AB ,Invalda‘ pelnas akcijai rodiklis neigiamas. Didziausiais svyravimais pasizyméjo AB , Lifosa“,
kai 2007m. pelnas akcijai zenkliai padidéjo, o 2009m. vél smuko. Rodiklio sumazéjima léemé 6,3
karto sumazéjusios pardavimy pajamos ir dél to patirtas 7,7 min.lity nuostolis. 2008m. nuostolius
patyrusios bendrovés AB , Pieno zvaigzdés® ir ,Zemaitijos pienas’ antraji 2009m. ketvirtj dirbo
pelningal ir vienos akcijos pelningumas sudaré atitinkamai 0,23 ir 0,08 Lt. Taciau lyginant 2006-
2009m. siy bendroviy rodiklio dinamika, AB ,Pieno Zzvaigzdés® pasieké geresnio pelningumo
vienal akcijai — beveik trecdali 2007m. rodiklio.

9lentele
Bendras likvidumo rodiklis 2006-2009m. (proc.)

TEOIL | PTRIL | KNFIL | SANIL | APGIL | CTSIL | PZVIL | ZMPIL | KBLIL | LFOIL | IVLIL

2006m. 5,33 16 0,93 0,35 10 1,55 1,74 1,84 1,42 4,22 0,5
2007m. 4,44 1,72 0,99 1,16 1,7 1,43 1,12 2,87 1,68 4,4 0,39
2008m. 3,54 1,66 2,16 0,38 1,58 1,25 0,91 1,77 1,85 3,67 0,53

2009m. |1 k. 4,86 1,88 7,06 0,38 0,91 1,27 0,90 2,14 2,09 5,06 0,67

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

Analizuojant bendrojo likvidumo rodikli galima nustatyti ar imonei sunku vykdyti

trumpalaikius isipareigojimus, ir ar einamosioms reilkméms tenkinti gali trakti apyvartiniy lésu.
Bloga situacija, jei rodiklio reiksmé mazesné uz vieneta. IS nagrinéjamy bendroviy i tokia situacija
pateko AB , Pieno zvaigzdés* bei AB ,Apranga’‘, kuriy bendro likvidumo rodiklis 2009m. antra
ketvirtj sudaré po 0,9. Paminétuose bendrovése pastebima tiek trumpalaikio turto (atsargu), tiek
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trumpalaikiy isipareigojimy (paskoly) mazéjimo tendencija. Analizuojamy bendroviy bendro
likvidumo rodiklio mazéjima lémé tai, kad trumpalaikiai jsipareigojimai mazéjo didesniu tempu nei
trumpalaikis turtas. AB ,Sanitas’ ir AB ,Invalda* visa analizuojama laikotarpi sudaré maziau nei
vienetas, tCiau tai gali itakoti ir bendroviy veiklos specifika, kai trumpalaikis turtas sudaro
santykinai maza viso turto dali. Jei bendro likvidumo rodiklis yra labai aukstas, tai gali reiksti, kad
imoné yra sukaupusi per daug grynuju apyvartiniy lésuy arba atsargu pertekliaus. Sparciausiai
bendro likvidumo rodiklis isaugo AB , Klaipédos nafta* ir 2009m. antra ketvirtj sieké 7,06 proc.
Toki rodiklio augima lémé analizuojamu laikotarpiu didéjes bendrovés trumpalaikis turtas —
terminuotigji indéliai, bei 2009m. antraji ketvirtj zenkliai sumazéje trumpalaikiai isipareigojimai —
buvo padengta ilgalaikiy skoly einamyju mety dalis. Dél minéty veiksniy bendro likvidumo rodiklio
augimas vertinamas palankiai.

Atlikus akciniy bendroviy kapitalo rinkos rodikliy vertinima, reikia atsizvelgti ir i atrinkty
akcijy likviduma vertybiniy popieriy rinkoje. NSEL 30 indeksas yra Lietuvos akcijy rinkos
indeksas, kuris atspindi 30 didziausiy laisvy akciju kapitalizacijos bendroviy, listinguojamy AB
“NASDAQ OMX* Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje. NSEL 30 indeksas atspindi 97-98% visos
likvidzios (t.y. sudarytosis laisvy akciju) Vilniaus vertybiniy popieriy rinkos.

LDJILCTS 1L LFOIL TEOILL; mTEOLL

2.7%
APGIL 3,6% 2,9% ’ 10,0% mSABIL

3,8% SAB1L; mSANIL
RSUTIL 10,0% mUKBIL
3,9% KNF1L
LE N1L; mRSTIL
5,3% mPZVI1L
LEN1L

PZV 1LY AN1L: ERSUILL

5 6% 9,03% APGI1L
RSTIL; UKB1L: =LDJIL

6.3% KNF1L; ' CTS1L

' 7,3% 7,3% LFO1L

2.13 pav. ,NSEL 30" indekso sudétis 2009m. 111 ketvirciui
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis http://www.indexfund.lt/It/pages.id.146

Kaip matyti i§ 2.13 paveikslo didziausia dalis NSEL 30 indekso sudétyje siekia 10 proc. ir
pirmoje vietoje yra AB ,TEO LT" grupés dalis. AB ,Sanitas® dalis siekia 9,03 proc., AB
»Klaipédos nafta® — 7,3 proc. IS nagrinéjamy imoniy prie didesniuy laisvuy akciju kapitalizacijos

bendroviy priskiriamos ir AB ,,Pieno zvaigzdés® (5,6 proc.), AB ,Aprangos’ (3,8 proc.), AB , City
Service" (2,9proc.) ir AB , Lifosa“ (2,7 proc.). Nuo 1,06 proc. iki 2,1 proc. indekso dalies sudaro
AB ,Invalda‘, AB* Panevézio statybos trestas’ ir AB ,Zemaitijos pienas‘. Maziausia vos 0,34
proc. dali NSEL 30 indekso 2009m. trecio ketviréio sudétyje sudaro AB , Klaipédos baldai“ akcijos

ir tai yra vertinama nepalankiai. Imoniy, kuriy laisvoje apyvartoje esanciy akcijuy skaicius yra
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santykinai mazas arba jomis aktyviai neprekiaujama, akcijos kaina turi polinki svyruoti didesniame
intervale. Dél mazos akciju apyvartos gali bati sudétinga nupirkti ar parduoti didesnj akciju kieki,
tuo paciu zenkliai nedarant jtakos akcijos kainai.

Teisingas kompanijos pasirinkimas remiantis finansiniais rodikliais neuztikrina, kad
investuotojas, isigijes jos akcijuy, gaus teigiama graza numatomu laikotarpiu. Imonés situacija
ataskaitose gali bati labai gera, issiskirti savo patrauklumu i$ Kity to paties sektoriaus bendroviy,
taciau jos akciju kaina rinkoje nebitinal judés teigiama kryptimi. Akcijy kainy judéjimo tendenciju
nustatymui pasitelkiant techninés analizés grafikus darbe analizuojamas 2006-2009m. pirmo
pusmecio pasirinkty akcijy kainy judéjimas ir indeksy tinkamumas prognozuojant kitimo
tendencijas.

2.4. Akcijy kainy kitimo tendencijy nustatymas techninés analizés pagrindu

Po atlikto akciniy bendroviy kapitalo rinkos rodikliy vertinimo tolesnei analizei atrinktos AB
,TEO LT* (TEOLL), AB ,Panevézio statybos trestas' (PTRIL), AB , Klaipédos nafta* (KNF1L),
AB , Pieno zvaigzdés* (PVZ1L), AB , City Service* (CTSIL) ir AB ,,Apranga‘ (APG1L) akcijos.
Techninés analizés metodu pateikiami Siy imoniy 2006-2009m. pirmo pusmecio akcijy kainy kitimo
tendenciju grafikai siekiant numatyti galimas kainy Kkitimo kryptis. Techniné analiz¢ atlikta
naudojantis ,, AmiBroker* grafine priemone, kuri skirta braizyti akcijuy kainy grafikus (pavyzdys 13
priedas). Kadangi i programa yra tik priemoné atvaizduoti akcijuy kainas, darbo autoré atlikdama
tyrima isanalizavusi teoring medziaga turéjo priimti sprendimus koki grafin atvaizdavimo metoda
pasirinkti, kokius naudoti indikatorius bei osciliatorius, kurie krypties liniju metodai labiausiai
tinkami konkrecios akcijos kainos kitimo tendencijai nustatyti. Darbo autoré analizuodama akciju
kainy grafikus jzvelgé juose susiformavusias japonisky zvakidziy formuotes ir jas interpretavo
pateikdama galimas akcijos kainos kitimo prognozes.

Analizuojant techninés analizés grafikus investuotojams sitiloma stebéti kainos ir apyvartos
priklausomybe. Nagringjamoms jmonéms sudarius akcijy kainos ir apyvartus grafikus nustatyta (3
priedas), jog AB ,TEO LT", AB ,Panevézio statybos trestas*, AB ,,Apranga”‘, AB , City Service"
2009m. pirmo pusmecio akcijos kaina kyla esant didelei apyvartai, tai rodo didelj investuotojy
susidoméjima, t.y. akcijas isigyja stambis investuotojai, kurie dazniausiai veikia akciju kainas
ilgesni laika. AB ,Klaipédos nafta’, AB ,Pieno zvaigzdés® akciju kainos augimas be didesnés
apyvartos analizuojamu laikotarpiu rodo, kad tai daugiau spekuliacinis augimas, pinigal néra
pritraukiami i Sia pozicija, todél néra kam palaikyti esamos kainos. Galima daryti isvada, kad toks
augimas gali bati trumpalaikis. Taciau AB ,Klaipédos nafta® akcijos kaina krenta su mazomis
apyvartomis. Tokiu atveju, tai gali bati normali korekcija po kainy augimo, kai ,pelnus fiksuoja“
smulkis spekuliantai, o kainos ateityje greic¢iausiai toliau augs.
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Nagringjant AB ,TEO LT" akcijy kainy kitimo grafika (2.14 pav.), 2006-2008m. galima
izvelgti tam tikra akciju kainos sezoniskuma. Siuo laikotarpiu birzelio — liepos ménesiais akcijy
kainos zenkliai krisdavo ir susiformuodavo dugnai. Techniné analizé negali pateikti Sitokiy
(sezonisky) kainy svyravimy priezasCiy. Taigi, Siuo aveju atsiskleidé vienas i§ techninés analizés
trakumy — ji pateikia kainy dinamikos tendencijas, bet neatskleidzia juos lémusiu priezasCiu.
Tatiau, pasitelkiant fundamentalia analize, ir zinant, kad AB ,TEO LT kiekvienais metais po
balandzio ménesiais vykstancio visuotinio akcininky susirinkimo, turintiems akcijy yra iSmokami
dividendai. Galima daryti logiska isvada, kad pries susirinkima akciju kainos kyla, o po jo,
iSmokéjus dividendus — pradeda kristi. Vertinant 2007m. reikty akcentuoti, kad AB ,TEO LT"
akcijy kainos kitimo pozitriu buvo isskirtiniai — akcijy kainavasario mén. pasieké 3,1 Lt.
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2.14 pav. AB ,TEO LT* akcijuy kainy kitimo tendencijos 2006-2009m. pirmo pusmecio (Lt.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Analizuojant 2009m. akciju kitimo tendencijas galima teigti, jog susiformavo trigubas dugnas,
kuris atsiranda, kai akcijy kaina tris kartus i§ eiles pasiekia ta pati kainos lygi. Si formuote
signalizuoja apie ateities kainy judéjima aukstyn, todél tai gali bati tinkamas laikas pirkti akcijas.
2009m. sausio - ligpos mén. bendrovés akcijos kainos kilima 8,62 proc. itakojo bendras akcijy
rinkos kilimas (OMXV indeksas pakilo 8,62 proc.) ir 1,4 proc. punkto sumazéjes vartojimo kainy
indeksas bei 1,0 proc.punkto padidéjes gamintoju kainy indeksas (13 priedas).
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2.15 pav. AB ,TEO LT* 2009m. gruodzio-liepos akciju kainos ir apyvarta, (Lt.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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Kaip matyti i§ 2.15 paveikslo akcijuy kaina kilo ir krito su didelémis apyvartomis, tai leidzia
teigti, kad AB ,TEO LT“ akcijas renkasi stambas instituciniai investitoria, o smulkesni
investuotojai seka is jiems i§ paskos. Liepos 21-22 dienomis dvi apver sto kizjo zvakidziy formuotes,
kurios dazniausiai atsiranda po rinkos smukimo ir po patvirtinimo duoda pirkimo signala (2.16
pav.). Patvirtinimas gautas iskart sekanciomis dienomis, kai nustatyta gretimos buliaus zvakés
formuoté. Ji parodo, kad rinka pasuko kilimo kryptimi. EMA 10 atspindi akcijy kaina, o EMA 40 —
krypti. Kai 2009m. liepos 22 diena trumpalaikis eksponentinis slankusis vidurkis (EMA 10) kirto
ilgesniji (EMA 40) is apacios i virsy, buvo gautas pirkimo signalas. Darbo autorés tyrimo metu
izvelgtos zvakidziy formuotés aprasomos 14 priede.
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2.16 pav. AB ,TEO LT* akcijy kainy kitimo tendencijos 2009m. birzelio-liepos, mén. (Lt.),
slankieji vidurkiai ir japonisky zvakiy formuotés
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Kaip matyti i§ 2.17 paveikslo, AB ,Klaipédos nafta“ akciju kainos pasizymi dideliais
svyravimais. Didziausias kritimas analizuojamu laikotarpiu buvo iki 0,64 lito, kai 2008m. lapkricio
24d. buvo pasiektas dugnas. Tai buvo tinkamiausias metas pigiai isigyti akcijas, taciau jis truko
labai trumpai, vos keleta dieny, nes po susidariusio smailaus dugno seké staigus kilimas.
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2.17 pav. AB , Klaipédos nafta* 2006-2009m. pirmo pusmecio akcijos kainy

kitimo tendencijos (Lt.) ir MACD indikatorius
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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AB ,Klaipédos naftos® akcijos neisvengia dideliy svyravimy, kuriuos lémé gandai dél
bendrovés privatizavimo Lietuvos Vyriausybeli pradéjus derybas su Lenkijos naftos perdirbimo
koncernu ,PKN Orlen dél likusiy beveik 10 proc. valstybés valdomy ,,Mazeikiy nafta‘ akciju
pardavimo. Jei birzoje nebity su privatizavimu susijusiy lakesCiy, ir investuotojai vertinty bendrove
tik pagal jos rezultatus bei veiklos rodiklius, jos akcijos kaina bity gana stabili, o spekuliuotojai
nebaty aktyvias. 2009m. sausio mén. viduryje po Lenkijos ir Lietuvos vyriausybiy vadovy
susitikimo paaiskéjo, kad Lietuvos Vyriausybé neketina parduoti valdomas , Klaipédos naftos'
akcijas koncernui ,PKN Orlen". Pasirodzius sioms naujienoms, bendrovés akciju kaina rinkoje
smuko 7,8 proc. iki 0,83 lito.

AB ,Klaipédos nafta® akcijos kainos nuo 2009m. pirmo pusmecio svyruoja konsolidacijos
ilgalaikiame kanale, kurio ribos yra nuo 0,87 iki 0,96 lito. Nutolimas nuo sio vidurkio i viena ar |
kita pusg galéty bati vienas is signaly pirkti ar parduoti imonés akcijas spekuliuojantiems. Siekiant
nustatyti galimas akciju kainuy kryptis ateityje, batina atskirai analizuoti 2009m. pirmo pusmecio
akciju kainy kitimo grafika. Analizuojant AB , Klaipédos nafta® 2009m. sausio-balandzio akciju
kainy kitimo tendencijas konsolidacijos pozymius parodo ir gnaibanciy virsaniy ir apaciy
zvakidziy formuoté (2.18 pav.). Birzelio 19 d. susiformaves pakaroklis - tai kainos kritimo modelis,
kai numatomas kilimas. Trumpalaikis eksponentinis slankusis vidurkis kirto ilgesnjji i$ apacios |
virsy birzelio 30d., t.y. buvo gautas pirkimo signalas. Toliau pastebimas akciju kainos kilimas,
tatiau nepilno tamsaus debesies uzdengimo zvakidziy formuoté rodo potencialu smukima ir
potencialia krypties kilimo pabaiga. Sia formuote patvirtino ir antkapio dodzas signalizuojantis
kainos kritima.

KNF1L - Daily 2009-07-30 Open 0.98, Hi 0.98, Lo 0.95, Close 0.95 (-3.1%) Vol 25,045 EMA(Close,10) = 0.98,
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2.18 pav. AB , Klaipédos nafta* 2009m. pirmo pusmecio akciju kainy kitimo tendencijos, (Lt.),
slankieji vidurkiai ir japonisky zvakiy formuotés
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
Ivertinus tai, kad akcijy kainos jau yra pakilusios nuo dél pasaulinés finansy krizés susidariusio
dugno ir beveik pasiekusios buvusj kainy lygi, bei tai, kad akciju kaina 2009m. pirma pusmetj labai
svyruoja susidariusiame kainy kanale neturédamos ryskesnés krypties, o indikatoriai duoda daznus

pirkimo ir pardavimo signalus, AB ,Klaipédos naftos® akcijos nejtraukiamos formuojant akciju
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portfeli. Aktyvaus portfelio valdymo metu, bendrovés akciju kainy kitimas bus toliau stebimas, o
susidarius palankesniam pirkimo momentui, bendrovés akcijomis bus galima papildyti jau sudaryta
akciju portfel;.

Nubrézus Fibonaci grizimus lygius AB ,,Panevézio statybos trestas® akciju kainy grafike (2.19
pav.), matyti, jog kainai igavus kilimo krypti, pirmasis atraminis lygis turéty susidaryti ties 38,2
proc. lygiu. Jei i linija bus pralauzta, kitas atraminis lygis baty ant 50 proc. linijos, o 38,2 proc.

linijatokiu atveju virstu pasipriesinimo linija.
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2.19 pav. AB ,Panevézio statybos trestas® 2006-2009m. pirmo pusmecio akcijos kainy

kitimo tendencijos (Lt.) Fibonaci grizimo lygiai

Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Kad sios prognozés turéty pagrindo bitina nustatyti, ar 2009m. birzelio-ligpos ménesiais akciju
kainos kyla kartu su didéjancia apyvarta. Apyvarta yra bendras sandoriy skaicius konkrecia kaina
sesijos metu ir ji turi augti trendui kylant bel mazéti, kai kainos krenta. Didéjanti apyvarta patvirtina
trenda, 0 mazéjanti — gali bati signalas apie trendo apsivertima. Taigi, reikSmingai kylantis trendas
turi bati palaikomas augancia apyvarta. Kaip matyti 2.20 paveiksle, AB ,,Panevézio statybos tresto”
akciju kaina kyla kartu padidéjant ir apyvartai, o liepos ménes; nustatytas kylantis trendas. Tokiu
atveju galima nubrézti 2009m. pirmo pusmecio krypties bei pasipriesinimo linijas, kurios padéty

ateityje numatyti krypties pasikeitima.
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2.20 pav. AB ,Panevézio statybos trestas® 2009m. birzelio-liepos akcijy kainos ir apyvarta, (Lt.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Nubrézus Endriu sakes nustatyta, kad balandzio 2 d. akciju kainos smarkiai kilo ir pralauzé
virsuting krasting kanalo linija — duotas pirkimo signalas (2.21 pav.). Balandzio 3 d. pirkimo signala
davé ir eksponentiniai slankigji vidurkiai, kai EMA 10 kirto is apacios EMA 40 linija. Nuo Siy tasky



nubrézus Endriu sakes matyti, kad geguzés-liegpos ménesiais vyrauja kylanti kryptis, todél yra

tinkamas laikas jeiti | pozicija ir isigyti AB ,,Panevézio statybos tresto” akciju.

Nuo 2009m. kovo meén. pradéjusial kilti akcijos kainai jtakos turéjo bendras akciju rinkos

kilimas (OMXV indeksas pakilo 12,2 proc.) bei 3 proc.punkto sumazéjes vartojimo kainy indeksas

ir 2 proc. punkto padidéjes gamintoju kainy indeksas (13 priedas).

PTR1L - Daily2009-07-31 Open 2.48, Hi 2.55, Lo 2.48, Close 2.5 (0.8%)
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2.21 pav. AB ,Panevézio statybos trestas® 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainy Kitimo tendencijos,
(Lt.), slankieji vidurkiai ir Endriu sakés
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Kuo AB ,Pieno zvaigzdés® kaina 2007-2008m. svyruoja siauresniame trikampio kanale, tuo

didesné tikimybeé, kad kaina pralaus trikampio riba (2.22 pav.). Pardavimo signalas suveiké 2008m.

rugsejo 22 d., kai kaina pramusé trikampio apating riba. Kainy formuoté atvirksti galva ir peciai

susidaro silpnéjant kritimo tendencijai. Pirmiausia susiformavo vienas petys, kurio korekcija grizo

iki peciy juostos, taciau jos nepralauzé ir susiformavo galva. Po to seké antroji korekcijaiki kaklo ir

2009m. liepos meén., kai buvo pasiekta peciy juosta, susidaré pirkimo signalas.
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2.22 pav. AB ,Pieno zvaigzdés* akcijuy kainy kitimo tendencijos 2006-2009m. pirmo pusmecio

(Lt.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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2009m. pirmaji ketvirti bendrové sugebéjo pasiekti pelninga rezultata, nepaisant jos pardavimo

pajamy zenklaus kritimo, kuri lémé mazéjanti perkamoji galia Lietuvoje ir eksporto rinkose. Taciau

lyginant su kitomis Lietuvos pieno produkty gamintojomis, AB ,Pieno zvaigzdés® pardavimo

pajamy smukimas buvo maziausias (10,5 proc.), o didesniu tempu nei pardavimai smukusi

55



parduodamy produkty savikaina (17,2 proc.) pridéjo prie pelningumo islaikymo. Savikainos
smukima itakojo 21 proc. mazesné nei pries metus vidutiné AB , Pieno zvaigzdés® mokama kaina
uz viena zaliavinio pieno tona. Investuotojams teigiamai jvertinus bendrovés paskelbtus 2009m.
pirmojo ketvircio rezultatus, bendroveés akciju kaina antra 2009m. ketvirtj turéjo kilimo tendencija
(38,2 proc.).
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2.23 pav. AB ,Pieno zvaigzdés® 2009m. pirmo pusmecio akciju kainy kitimo tendencijos (Lt.),
slankieji vidurkiai, ADX indikatorius ir japonisky zvakiy formuotés
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Apzvelgiant 2009m. pirmo pusmecio susidariusias japonisky zvakiy formuotes buliaus lango
pirmoji zvaké atspindi tendencija, Siuo atveju balta zvaké nurodo kylancia tendencija, t.y. kainos
kilimo zenklas. Apverstas plaktukas yra virsiinés zenklas, nes bandant pakilti kaina yra stipriai
numusama. Trys buliaus tarpai atsiranda kylancioje rinkoje. Judéjimo nurodymo sistemoje ADX
svarbiausia yra liniju issidéstymas, nes pagal ji galima spresti apie rinkos judéjima. Kaip matyti
2.23 paveiksle, +DI linija kirto ADX is apacios balandzio 14 d. ir davé pirkimo signala. Tolesnis
+DI linijos laikymasis virs ADX linijos bei +DI ir -DI susikirtimo momentai signalizuoja apie
kainos kilima. Liepos ménesi ADX linijalaikési zemiau +DI ir —DI linijy, kas reiskia, kad rinka yra
apsnadusi ir be dideliy svyravimu. Kuo ilgiau ADX biina zemiau DI linijy, tuo gipresnis bana
impulsas krypcial.

Eksponentinis slankusis vidurkis pirkimo signala davé balandzio 24 diena. Nors liepos pirmaja
savaite eksponentinis 40 dieny slankusis vidurkis priartéjo prie 10 dieny slankiojo vidurkio, taciau

jo nekirto, todél prognozuojama tolesné akcijos kainos kilimo tendencija
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2.24 pav. AB , Apranga’ 2009m. pirmo pusmecio akciju kainy kitimo tendencijos (Lt.), dankigji
vidurkiai, MACD indikatorius
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Nagrinéjant AB ,Apranga* akciju kainy grafika, nustatyta, kad pirkimo ir pardavimo rezultatus
MACD indikatorius davé tuo paciu metu kaip ir eksponentiniai slankieji vidurkiai (2.24 pav.), o
kovo ir geguzés ménesiais anks¢iau nei eksponentiniai slankieji vidurkiai. Pasikeitusia kainy
tendencija tiksliai parodo MACD histograma. AB ,Apranga‘ geguzés 22 d. pasieké dugna, kai
akcijos zemiausia kaina sieké 1,24 Lt. Atsokus nuo dugno kaina sparciai kilo, o birzelio-liepos
ménesiais kiek smukteléjo ir konsolidavosi, kol liepos 22 d. tiek eksponentiniai slankigji vidurkiai,
tiesk MACD indikatorius davé pirkimo signala.
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2.25 pav. AB , Apranga‘ 2009m. pirmo pusmecio akciju kainy kitimo tendencijos, apyvarta (Lt.),
slankigji vidurkiai ir japonisky zvakiy formuotés
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
Liepos pabaigoje apie kylancia rinka ispéja ir japonisky zvakiy formuoté trys buliaus tarpai.
Tarpas tarp zvakiu — kylantis langas — parodo kainos palaikymo lygmeni, o tai reiskia, kad sioje
vietoje galima brézti kainos atraming linija (2.25 pav.). Formuoté vakarine zvaigzde - kylancioje
tendencijoje matome balta zvake, po kurios seka juoda zvaké. Tarp ju turi bati langas. Trecios
zvakés atidarymo kaina yra antros zvakés rémuose. Antros zvakés mazas kiinas ir juoda spalva
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parodo, kad néra aiski kryptis, o trecia diena meskos jgauna persvara. Taciau sekancia diena kritus

kainai formuoté baltas kiznas yra traktuojama kaip kilimo modelis.
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2.26 pav. AB ,,City Service" 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.),
slankiegji vidurkiai, ADX indikatorius
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

AB ,City Service" nusprendus padidinti jstatini kapitala papildomais akcininky inasais ir
isleidziant nauja akcijy emisija laikotarpiu nuo vasario 13d. iki kovo 10 d. akcijy kaina smuko 28,4
proc. Akcijos kainos kritimui jtakos turéjo tai, kad emisija buvo platinama mazesne nei rinkos
kaina, todeél akcijos kaina mazéjo proporcingai skirtumui, kuris susidaro tarp rinkos kainos ir
emisijos ispirkimo kainos.

Vidutinis krypties indikatorius ADX skirtas nustatyti, kokioje bikléje yrarinka— konsolidacijos
ar krypties. Jis parodo, koki nauja lygi pasieké sios dienos kaina, lyginant su vakar dienos kaina.
Kaip matyti 2.26 paveiksle, sausio — kovo ménesiais —DI buvo virs +DI, o ADX linija krito zemiau
abiejy linijy, tokiu atveju sitiloma nebesekti kryptimi.

Iki geguzés vidurio akcijos kaina kilo 11,5 proc., o geguzés 19-20 dienomis fiksuotas smarkus
kainos sokteléjimas net 27,7 proc. Toki akcijos kainos kilima 1émé tai, kad investuotojai teigiamai
jvertino paskelbta informacija, kad AB ,City Service" grupé Rusijoje privatizavimo aukcione
isigijo po 80 proc. istatinio kapitalo dalies sesiose Sankt Peterburgo daugiabuciy namy priezitiros
bendrovése. Planuojama, kad toks rinkos praplétimas bendrovei gali atnesti apie 165,4 min.lity
kasmetiniy pajamuy.

Geguzés-birzelio ménesiais kylantis ADX indikatorius rodo krypti igaunancia rinka. Kai ADX
kyla, o +DI yravir§ —DI, yra pats geriausias laikas pirkti. Taigi, i§ 2.26 paveikslo matome, kad AB
, City Service" tinkamas metas isigyti akcijas buvo geguzés meén. viduryje. Nuo geguzés vidurio iki
liepos mén. pabaigos akcijos kaina sokteléjo net 34,6 proc. Prognozuojant tolesnes tendencijas, pats

tinkamiausias laikas parduati jei -DI pakils virs +DI.
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Priimant konkrecius sprendimus pasitelkta techniné analizé padeda nustatyti tinkamiausia
momenta pirkti ar parduoti akcijas, taciau batina jvertinti ar atliekant prognozes galima ja
pasikliauti. Todél ji pritaikoma pra¢jusiems laikotarpiams ir nustatoma ar jos pasiteisino. Tai leidzia
teigti, ar pasirinkti indikatoriai yra tinkami nustatant ateities prognozes. Siekiant nustatyti ar
techninei analizel pasirinkti tinkami indikatoriai, atliekama juy 2006-2009m. pirmo pusmecio duoty
signaly pasitvirtinimo analizé. Atliktos analizés metu gauti rezultatai susistemintai pateikti 10

lenteléje.
10 lentelé
Indikatoriy signalai nagrinéjamu bendroviy akcijy kaingy kitimo prognozei 2006-2009m.
EMA MACD ADX
periodai | 5/20 | 10/40 | 20/50 | 12,26,9

Pirkimo signaai 70 46 27 118 32
Nepasitvirtino, proc. 24% | 17% | 22% 15% 19%
Pardavimo signalai 68 44 26 114 29
Nepasitvirtino, proc. 15% | 11% | 19% 10% 14%
Sgnalai viso 138 90 53 232 61
Nepasitvirtino is viso, proc. 20% | 14% | 21% 13% 16%

Saltinis: sudaryta autorés paga atliktos andizés rezultatus

Nustatyta, kad ankstiausiai apie basimus akciju kainy pokycius signalizavo MACD
indikatorius ir net 87 proc. signaly pasitvirtino. Pastebétas didziausias MACD indikatoriaus
trakumas yra daznai generuojami pirkimo/pardavimo signalai, kas ir salygojo tai, kad 13 proc.
signaly nepasitvirtino. 1§ pasirinktu EMA jvairios trukmés indikatoriy geriausius rezultatus ir
didziausia signaly pasitvirtinimo procenta (86 proc.) davé 10/40 dieny eksponentiniai slankiegji
vidurkial.

I$ gauty analizés rezultaty, galima daryti isSvada, kad atliekant techning analize, siekiant priimti
investavimo sprendimus negalima pasikliauti vienu indikatoriumi, kuris signalizuoja pirkima ar
pardavima. Taip pat daroma isvada, kad MACD indikatorius gali bati techninés analizés pagrindu,
taciau jo duodamus signalus turéty patvirtinti Kiti indikatoriai, kurie padéty investuotojui isvengti
nepalankiy sprendimy. Isanalizavus atrinkty bendroviuy akciju kainu kitimo 2006-2009m. pirmo
pusmecio grafikus portfelio formavimui pasirinktos AB ,TEO LT", AB ,Apranga‘, AB ,City
Service*, AB , Panevézio statybos trestas’, ir AB ,Pieno zvaigzdés® akcijos. Formuojant portfeli
svarbu tinkamai paskirstyti kokia svorio dali jame sudarys kiekviena akcija, todél sekanciame darbo
skyriuje atliekamas portfelio optimizavimo uzdavinys.

2.5. Akcijy portfelio optimizavimas

Remiantis fundamentalia ir technine analizémis buvo atrinktos penkios patraukliausios imoniy
akcijos. Siekiant sudaryti optimaly akciju portfeli reikia jvertinti Siy akcijy pelningumus ir rizikas.
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467% B PZVIL
-6,18%
-381% O TEOLL

B PTRIL 24.20%
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@ CTSIL

@ APGIL
Pelningumas Standartinis nuokrypis

-9,72% |

2.27 pav. 2008-2009m. pirmo pusm. akciju pelningumy vidurkiai ir standartinis nuokrypis, proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Paskaiciuoti kiekvienos akcijos pelningumo vidurkiai (AVERAGE) ir standartinis nuokrypis
(STDEV) atvaizduoti 2.27 paveiksle. Kuo daugiau pelningumas nukrypsta nuo vidurio, tuo didesnis
yra ir pelningumo standartinis nuokrypis, kuris parodo akcijy rizika. Labiausiai nuo pelningumo
vidurkio nukrypsta AB ,Panevézio statybos trestas*, o maziausiai AB ,TEO LT“. Rizikos lygis
visy bendroviy yra didesnis uz pelninguma, todél aktyvai laikomi rizikingais. Neigiama akciju
pelninguma itakojo dél ekonominio nuosmukio sparéiai mazéjusios akcijy kainos. Didziausias
pelningumas yra AB ,,City Service" bendrovés akciju, taciau jos pasizymi labai aukstu rizikos lygiu
(22,12 proc.). Maziausia rizikos lygi turi AB ,TEO LT“, o pagal pelninguma yra antroje vietoje.
Sios jmoniy akcijos bity patraukliausios investuotojui. Tagiau formuoti portfelj i vieno ar dviejy
aktyvu yra laba rizikinga, todél | portfeli nuspresta itraukti visy penkiu bendroviu akcijas.
Nustatant ar akciju pelningumo rodikliai tuo paciu metu kinta ta pacia ar priesingomis kryptimis
arba yra nepriklausomi parodo kovariacijos matrica, kuri apskaiciuojama panaudojant funkcija
COVAR.

10 lentelé

Akcijy kainy pelningumy kovariaciné matrica

APGI1L CTSIL TEOIL PTRI1L PZV1L

APGIL | 0,0321319 | 0,0234016 | 0,0097234 | 0,0225666 | 0,0010488
CTSIL | 0,0234016 | 0,0454252 | 0,0077071 | 0,0415229 | 0,0085576
TEOIL | 0,0097234 | 0,0077071 | 0,0074292 | 0,0097265 | 0,0048327
PTRI1L | 0,0225666 | 0,0415229 | 0,0097265 | 0,0543890 | 0,0159142

PZV1L | 0,0010488 | 0,0085576 | 0,0048327 | 0,0159142 | 0,0197304
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Nustatoma, kad i kiekvienos bendrovés akcijoms bus skiriama po 20 proc. bendros
investuojamos sumos. Svorius (0,2) padauginus i$ kovariacijos matricos gauti duomenys pateikiami
11 lentel¢je.
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11 lentelé
Akcijy svoriy portfelyje daugybosis kovariacijos matricos rezultatai

APGI1L CTSIL TEOIL PTRI1L PZV1L

Svoriy vektorius x

< : 0,01777445 | 0,0253229 | 0,0078838 | 0,0288239 | 0,01001673
kovariacijos matrica

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pasinaudojant gautais duomenimis apskaiciuota, kad sudaryto portfelio variacijos koeficientas
yra 0,015961, o standartinis nuokrypis 0,1263368. Kadangi visy akciju pelningumai analizuojamu
laikotarpiu buvo neigiami, tai paskai¢iuotas portfelio pelningumas yra neigiamas — 5,32 proc.
Didinti portfelio pelninguma bei mazinti rizikos laipsni galima pakeiciant skirtingy bendroviy
akciju svorius portfelyje. Siekiant priimti geriausia sprendima, akciju portfelis optimizuojamas
panaudojant Microsoft Excel programos SOLVER parametrus.

Uzpildant duomenis pazymima, kad maksimizuojama funkcija tnd (1.4 formulé) bei
pasirenkamos salygos, kad keiciant svorius visos bendrovés turi biti jtrauktos i portfeli, o ju bendra
suma lygi 100 proc. Taip pat nurodoma, kad nekeic¢iamas jau paskaiciuotas sandartinis nuokrypis.
Tokiu budu ieskoma tokiy portfelyje esanciuy akciju svoriy, kad biaty pasiektas maksimalus
pelningumas esant tam tikrai rizikai. Atlikus optimizavima patariama investuoti kitomis
proporcijomis, o didziausi svoriai portfelyje tenka AB ,TEO LT* 31 proc. bei AB , City Service" —
28 proc. (2.28 pav.).

CTSIL; 28%

PTRI1L; 10%

2.28 pav. Akciju portfelio sudétis, proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés su funkcija Solver

Po optimizavimo portfelio pelningumas sudaro -4,38 proc., o portfelio standartinis nuokrypis
beveik nepasikeité. Taciau §i prognozé paremta tik praeities kainy kitimo tendencijomis, o rinkoje
akcijuy kainoms kylant, galima tikétis ir teigiamo portfelio pelningumo. Kadangi techninés analizés
metodu nustatyta, kad visy | portfeli jtraukty bendroviu akcijas pirkti yra tinkamas metas bei
indikatoriy pagalba gauti pirkimo signalai, todél 2009m. rugpjtcio ménesj investuojama iskart visa
suma — 50.000 Lt. Investuojama pasiskirstymas tarp atskiry akcijuy ir komisiniai mokesciai
pateikiami sekanciame skyriuje.
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3. AKCIJU PORTFELIO VALDYMA_S FUNDAMENTALIOS IR TECHNINES
ANALIZES PAGRINDU
Valdant suformuota akcijy portfeli remiantis fundamentalia analize ir toliau bus ieskoma
maziausiai jvertinty, bet perspektyviy imoniy akciju. Techninés analizés pozitriu akciju birzoje
susiklostius atitinkamal situacijai pagal indikatoriy signalus bei akcijoms tapus pakankamai
jvertintoms, turimos akcijos bus parduodamos Iésas skiriant kity akciju pirkimui. Valdant akciju

portfeli daroma prielaida, kad perkant ir parduodant akcijas ju kaina yratos dienos uzdarymo kaina.

12 lentelé
Akcijy portfelio pirkimas
o Aktyvo savikaina (su . Aktyvo
Aktyvas | Pirkimo data Plrk_lmo komisiniu mokestiu, S\/O”S. Kiekis | jsigijimo
kaina portfelyje
0,5%) suma
APGI1L 2009.08.03 1,96 1,9698 10% 2538 | 4.999,35
CTSIL 2009.08.07 5,37 5,3969 28% 2.594 | 13.999,43
TEOI1L 2009.08.03 1,27 1,2764 31% 12.144 | 15.499,99
PTRI1L 2009.08.03 2,55 2,5628 10% 1.951 | 4.999,93
PzVv1L 2009.08.04 2,43 2,4422 21% 4.299 | 10.498,80
i§ viso: 49.997,50

Saltinis: sudaryta darbo autorés
Isigytas akcijy portfelis valdomas 2009m. rugpjacio — 2010m. balandzio ménesiais. Siekiant
iSsamiai aprasyti portfelio valdymo procesa, pirmame $io skyriaus poskyryje isdéstomos
fundamentalios ir techninés analizés metody panaudojimas priimant konkrecius sprendimus, o
antrame poskyryje atliekama aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategiju, atsizvelgiant i atlikto
valdymo rezultatus, palyginimas.

3.1. Akcijy portfelio valdymas 2009m. rugpjtcio — 2010m. balandzio mén.

Analizuojant OMX Vilnius indekso kitima 2009m. rugpjiacio - 2010m. balandzio laikotarpiu
stebéta aiski kilimo kryptis (padidéjo 58,99 proc.), kuri sietina su pasaulyje vyravusia optimistine
nuotaika, geresne ekonomine padétimi ir kylanciy rinky geréjanciais rodikliais. Nustatyta, kad
zenklus indekso kilimas fiksuotas rugpjacio (39,84 proc.) ir sausio (20,4 proc.) ménesiais (5
priedas). Svarbu paminéti ir tai, kad kilimas gali bati traktuojamas kaip sausio ménesio efektas,
kuomet pinigai griztairinka, nes investuotojai i§ naujo performuoja savo portfelius.

Analizuojant AB ,Panevézio statybos trestas® 2009m. trecio ketvircio santykinius rodiklius,
nustatyta, kad grynojo pelningumo rodiklis sumazéjo 8 proc. (iki 2,3 proc.), ta€iau isliko vos 0,2
proc. punkto mazesnis nei statybu sektoriaus (2,5 proc.). Vienos akcijos pelningumas sumenko
47,06 proc., ROA sumazéjo 38,46proc. (iki 2,4 proc.), o ROE net 48,48 proc. (iki 5,1 proc.), taciau
rodikliam zenkliai kritus jie isliko teigiami, kai statyby sektoriaus smukus 12,7 proc. nagrinéjami
rodikliai tapo neigiami ROA (-1,8 proc.) ir ROE (-3,6 proc.). AB , Panevézio statybos trestas’
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pajamos 2009m. trecia ketvirti sumazéjo 34 proc. Pgamy mazéjima lémé tai, kad statybuy
bendrovéms vis dar sunku gauti naujuy uzsakymy. Neigiamos jtakos taip pat turéjo kritusios statybos
darby kainos. Kainos pelno rodiklis P/E padidéjo nuo 3,3 iki 13,10 ir tai rodo, kad akcija gali bati
pervertinta. Tai patvirtina ir santykinio stiprumo indeksas, kurio reikSmé rugséjo ménesj virsija 70
punkty riba. Akcijas nuspresta parduoti, kai 2009m. rugséjo 29 d. MACD parodé pardavimo
signala, RSl reiksmé is virsaus | apacia kirto 70 punkty linija (6 priedas), o susidarius kainy
formuotel galva ir peciai spalio 5d. pralauzé peciy juosta (3.1 pav.). Pardavimo laikas pasirinktas
tinkamai, akciju kaina spalio — lapkricio ménesiais nukrito 29,05 proc. Bendrové islaiké stipru
balansa su zemu skolos lygiu ir aukstu likvidumu. Per 2009m. Kketvirtaji ketvirti finansinés skolos
sumazéjo 0,9 proc. ir sudaro 47,7 min.Lt., o grynigji pinigal sudaro 56,2 min. Todél galima teigti,
kad bendrovei negresia nemokumo problemos. Trecia ketvirti is eilés finansinés veiklos pajamos
didesnés uz jos sanaudas, kadangi didéja Iésos banko saskaitose ir mazéja isiskolinimai. MACD
pirkimo signala davé 2010m. sausio 4 d., tatiau reikty laukti kity indikatoriy patvirtinimo.
Patvirtinimas buvo gautas, kai eksponentiniai slankieji EMA vidurkiai 2010m. sausio 7 d. davé

pirkimo signala ir kaip matyti 3.1 pav. kainai pakilus pralauzta apatiné Endriu sakiy kanalo linija.

PTRLL - Daily 2010-04-08 Open 4.18, Hi 4.18, Lo 4.15, Close 4.16 (0.2%) =4.17, EMA1(Close,40) = 4.19
N l apimanti
” * meskos linija 4.80
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3.1 pav. AB , Panevézio statybos trestas‘ akciju kainy kitimo tendencijos (Lt.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

Zvelgiant i§ fundamentaliosios analizés puses, toliau laikyti AB ,Panevézio statybos trestas”
akcijas rizikinga todél, kad 2009 mety pelnus imoné generavo i§ ankstesniy, brangesniu uzsakymy
bei sumazino statybos kastus. 2010m. pelnai bus generuojami i$ praeity mety uzsakymy, kuomet
statyby kainos buvo stipriai dempinguojamos. Padidéjus statyby kastams gali kilti grésmé, kad
pasirasytos sutartys ir atliekami darbai taps nuogtolingi. Vasario ménes; susidariusi japonisky
zvakiy formuoté apimanti meskos linija signalizuoja kilimo pabaiga ir smukimo pradzia. Sekancia
diena susiformaves langas interpretuojamas kaip nauja pasipriesinimo linija, kas reiskia, kad
tikétinas kainos kilimas nevirsys sio kainos lygio, todél geriausias sprendimas buty akcijas parduoti.
Pozicija uzdaroma 2010m. vasario 8d. su 4,37 Lt. kaina. Kaip matyti 3.1 paveiksle prognozé
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pasitvirtino, kainos per vasario-kovo ménesius nebuvo pakilusios aukséiau numatytos
pasipriesinimo linijos.

AB , City Service" grynojo pelningumo rodiklis per 2009m. trecia ketvirti sumazéjo nuo 3,6
proc. iki 2,6 proc., tam jtakos turéjo didesni pardavimo pajamuy augimo tempai (84,4 proc.) nei
grynojo pelno augimo tempas (32,8). Pablogéjo ir bendrojo likvidumo rodiklis, kuris analizuojamu
laikotarpiu smuko nuo 1,27 proc. iki 0,8 proc. Bendrové paskelbé didinanti istatini kapitala ir
isleidzianti nauja akciju emisija, i kuria pretenduojant reikia bati akcininku iki spalio 14 d. Islieka
didelé tikimybé, kad suéjus siam terminui akcijos kaina koreguosis, t.y. tikétina akcijos kainos
kritimo tendencija. Tai paaiskinama tuo, kad paprastai emisijos platinamos zemesne nei rinkos
kaina, todel akcijos kaina gali mazéti proporcingai skirtumui tarp akcijos rinkos kainos ir emisijos
ispirkimo kainos (kaip nutiko 2009m. vasario mén.- 2.26 pav.).

CTSI1L - Daily 2010-04-08 Open 8.99, Hi 8.99, Lo 8.88, Close 8.93 (-0.2%) =8.92, EMA1(Close,40) = 8.54
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3.2 pav. AB , City Service" akciju kainy kitimo tendencijos (Lt.) ir pirkimo/pardavimo momentai
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker

2009m. rugséjo 21dieng japonisky zvakiy modelis antkapio dodzas traktuojamas kaip virsaus
apsisukimo signalas, o ilgesnis ses¢lis - kainos kritimo signalas. Norint priimti konkrecius
sprendimus reikalingas patvirtinimas. Rugséjo — spalio ménesiais susiformavo trikampis, ir spalio
15 d. pralauzus apating linija duotas pardavimo signalas ir priimamas sprendimas akcijas parduoti.
Japonisky zvakiy formuoté trys meskos tarpai parodo silpstancia meskos krypti ir galima pabaiga.
Taciau, kol rinka pakeis krypti, gali susidaryti ir konsolidacija. Kaip matyti 3.2 paveiksle, lapkricio-
gruodzio ménesiais akciju kaina nezymiai svyravo kainy 7,08-7,75 Lt. kanale ir gruodzio 16 d.
pralauzus apating Endriu sakiy krasting linija gautas pardavimo signalas.

Analizuojant 2009m. ketvirto ketvir¢io santykinius rodiklius didéjo imonés veiklos
efektyvumas. grynasis pelningumas padidéjo iki 4,1 proc. (trecia ketvirti sudaré 2,6 proc.), nes
pardavimo pajamoms isaugus vos 8 proc., grynasis pelnas isaugo net 71,3 proc. AB , City Service"
stipriai besiplecianti paslaugy sferos bendroveé, kuri neturi didelés konkurencijos, o geriems imonés
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veiklos rezultatams teigiamos jtakos turéjo agresyvi plétra Rusijoje, kai Sankt Peterburge buvo
isigytos net 6 imonés. Trumpalaikiams jsipareigojimams nezymiai (0,6 proc.) sumazéjus, O
trumpalaikiam turtui padidéjus 8,9 proc., bendrojo likvidumo rodiklis pakilo iki 0,88 proc. Apie
akcijy pirkima anksciausiai (sausio 11d.) signalizavo RSI, kurio reiksmé i$ apacios i virsy Kirto ties
30 punkty (7 priedas). Vélesnius pirkimo signalus davé ir MACD (sausio 19 d.) ir ADX (sausio 25
d.). Labiausiai vélavo EMA eksponentiniy slankiyju vidurkiy duotas pirkimo signalas (sausio 25
d.), po kurio buvo nuspresta akcijas isigyti. Galima teigti, kad akcijas buvo galima isigyti zymiai
pigiau, nes skaiciuojant nuo pirmojo RSI duoto signalo akcijy kaina pakilo 13,9 proc. Po staigaus
kainos kilimo vasario 2 d. susiformaves plaktukas yra kritimo modelis, todél po RSI ir ADX duoty
pardavimo signaly (vasario 4d.), nuspresta nebelaukti MACD ir EMA signaly, akcijos parduotos uz
8,63 Lt. kaina. Akciju kainai vél sokteléjus ir kirtus Endriu sakiy apating linija bel gavus ADX
pirkimo signala (kovo 2 d.) akcijos perpirktos uz 8,31 Lt., t.y. 3,7 proc. pigiau nei parduota.
Didziausias AB , TEO LT akcijos kainos suolis fiksuotas rugpjtcio 24 d., kai per viena diena
akcijy kaina pakilo net 30 proc. To priezastis buvo Siaurés ir Baltijos $aliy regiono
telekomunikaciju imoniy grupés AB ,TeliaSonera® pateiktas viesas pasitilymas supirkti visas
likusias AB , TEO LT*" isleistas akcijas. Pasitlymas galioja iki spalio 9 d., akcijos superkamos po
1,83 Lt. Kadangi rugpjucio — spalio ménesiais remiantis fundamentalia ir technine analizémis
nebuvo Kity priezasCiy pardavimui, AB , TEO LT* akcijos pagal pasitlyta kaina nebuvo parduotos.

Sprendimas priimtas tinkamai, nes po pasiilymo termino pabaigos akcijos kaina pakilo 8,8 proc.

13 lentele
AB , TEO LT santykiniai rodikliai, 2009m. I1-1V ketvir¢iais

Grynasis Bendras Vienos ROA ROE

pelningumas, P/E P/BV likvidumo akcijos (vidutiné (nuosavybés

proc. rod., proc. pelningumas | turtograza) | pelno norma)
2009m. 11 k. 19,70 5,57 0,95 4,86 0,20 14,50 16,00
2009m. 111 k. 19,80 9,40 1,56 5,32 0,20 14,80 16,20
2009m. 1V k. 20,70 8,82 1,45 411 0,21 15,30 16,70
Pokytis, proc. 5,08% 58,35% | 52,63% -15,43% 5,00% 5,52% 4,38%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy imoniy finansinémis ataskaitomisir http://www.traders.|t

AB ,TEO LT* 2009m. trecio ketvircio finansiniai rezultatai parodé, jog bendrové nors ir
nezymiai, taciau pagerino savo veiklos rezultatus. Kaip matyti 13 lentelé¢je visi analizuojami
rodikliai turéjo didéjimo tendencija, o P/E rodiklis iSaugo net 68,7 proc. Tam ijtakos turéjo tiek
pakilusi akcijos rinkos kaina, tiek stabiliai didéjes pelnas. Ekonominio sunkmecio metu bendrové ne
tik islaike, bet dar ir padidino pajamu lygi. 2009m. devyniy ménesiu pajamos lyginant su praeity
mety tuo paciu laikotarpiu padidéjo 0,2 proc., o pelnas pries apmokestinima isaugo net 13,5 proc.

Spalio 22 d. susidariusi japonisky zvakiy formuoté dodzi bei MACD linijy susikirtimas
paskatino akcijas parduoti (10 priedas). Véliau signalas patvirtintas RSl indekso ir ADX
indikatoriaus. Lapkri¢io - gruodzio mén. stebétas rinkos neapsisprendimas, t.y. kaina svyravo 1,81-
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187 Lt. kanale. Gruodzio mén. pabaigoje ivykdytas akcijuy pirkimas, nes buvo gauti RSI, MACD bei
ADX indikatoriy pirkimo signalai. AB ,TEO LT“ grynasis pelnas per 2009m. ketvirtaji ketvirtj,
palyginti su 2008 m. tuo paciu laikotarpiu, padidéjo 14,5 proc., taciau pajamos sumazéjo 5,8 proc.
Mazéjo ir bendrasis likvidumo rodiklis - 1,21 proc. punktu, tam jtakos turéjo beveik dvigubal
didesniu tempu auge trumpalaikiai isipareigojimai lyginant su trumpalaikio turto augimo tempu.
Akcijos rinkos kainos ir pelno vienai akcijai santykis nagrinéjamu laikotarpiu sumenko 6,1 proc., tai
[émé kritusi rinkos kaina. Sausio ménes; RS| indeksas rodé, kad rinka yra perpirkta. Pirma vasario
meén. savaiteg fiksuotas akcijos kainos kritimas, o RS| indeksas signalizavo kainos kritima, todél AB
» TEO LT* akcijos parduotos.

AB , Pieno zvaigzdés® pardavimo pajamos per 2009m. trecia ketvirti palyginus su praeity mety
atitinkamu laikotarpiu smuko 15,5 proc. (11 k. mazéjo 14,7 proc., | k. — 4,4proc.), taciau lyginant su
kitais Lietuvos pieno produkty gamintojais, AB ,Pieno zvaigzdés® pardavimo pajamy smukimas
buvo vienas i§ maziausiy. Mazéjant perkamajal galiai tiek Lietuvoje, tiek eksporto rinkose, krito ir
pieno produkty kainos ir pardavimo kiekiai. Kadangi zaliavinio pieno supirkimo kaina atitinkamu
laikotarpiu nukrito 31,4 proc., todél parduoty produkty savikaina smuko didesniu tempu (22,5
proc.) nei pardavimo pajamos ir uzdirbtas 1,4 min. Lt. grynojo pelno, t.y. 2,05 karto daugiau nei
praeitais metais tuo paciu laikotarpiu. Nagrinéjant santykinius rodiklius (11 priedas) nustatyta, kad
grynasis pelningumas per 2009m. trecia ketvirti padidéjo net 18,6 proc., o tam jtakos turéjo didesni
grynojo pelno augimo tempai (22,5 proc.) lyginant su pardavimo pajamu augimo tempu (3,0proc.).
Tolesnis sio rodiklio prieaugis priklausys daugiausia tik nuo pardavimo pajamuy, kadangi pieno
produkty kainos daugumoje rinky stabilizavosi, o sumazinti superkamo zaliavinio pieno kainas
bendrovei gali nebepavyki.

PZVIL - Daily 2010-04-08 Open 3.55, Hi 3.55, Lo 3.55, Close 3.55 (0.0%) Vol 5,147 EMA(Close,10) = 3.44, =3.26_1 3.60
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3.3 pav. AB , Pieno zvaigzdés* akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.)
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
AB ,Pieno zvaigzdés® akciju kaina per rugpjacio-rugséjo meén. pakilo 49,4 proc., 0 rugsejo
pabaigoje susiformaves zvakés modelis plaktukas (3.3 pav.), rodo, kad kryptis keisis ir kaina ims
kristi. Prognozé pasitvirting, kaina krenta ir signala parduoti duoda MACD indikatorius (9 priedas).

Akcijos neparduodamos, laukiamas patvirtinimas. Spalio mén. pradzioje signalas parduoti gautas ir
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i ADX indikatoriaus ir akcijos parduodamos 30,8 proc. brangiau nei buvo nupirktos. Po pardavimo
akcijos kaina pakyla 6,1 proc., o lapkri¢io — gruodzio ménesiais stebima rinkos konsolidacija
Vertinant 2009m. ketvirto ketvir¢io rezultatus, nustatyta, kad AB ,Pieno zvaigzdés' grynojo
pelningumo rodiklis isaugo 41,2 proc. (iki 2,88 proc.) ir buvo net 1,88 proc.punkto didesnis nei
sektoriaus grynojo pelningumo rodiklis. Akcijos nuperkamos, kai 2010m. sausio pradzioje gaunami
MACD ir RSl pirkimo signalai. Likusi tyrimo laikotarpi stebimas akciju kainos kilimas ir
operacijos neatliekamos.

AB ,Apranga‘ 2009m. rugpjacio mén. pasiekta prekiy apyvarta buvo 23,5 proc. mazesné uz
praeity mety atitinkamu laikotarpiu buvusia apyvarta, taciau 24,9 proc. virsijo paskutiniy septyniy
ménesiy vidurki. Rugséjo ménesio rezultatai buvo zymiai prastesni, kadangi pasiekta prekiy
apyvarta buvo net 36,4 proc. mazesné uz praeity mety rugsejo mén. Apyvartos kritimui jtakos turéjo
padidintas PVM tarifas ir tai, kad 3 parduotuvés buvo uzdarytos, o 6 pertvarkomos. Per 2009m.
trecia ketvirti beveik visi pagrindiniai santykiniai rodikliai buvo neigiami ir turéjo mazéjimo
tendencija: grynasis pelningumas smuko 71,7 proc. (iki -1,3), ROA sumazéjo 4,1 karto (iki -5,3),
ROE — 3,9 karto (iki -11,9), o vienos akcijos pelningumas krito 4,2 karto. Bendrasis likvidumas per
nagrinéjamus tris ménesius padidéjo 5,5 proc., taciau lyginant su 2008m. treciy ketvirciu smuko
12,7 proc. ir rodiklio reiksmé mazesné uz 1, todél galima teigti, kad bendrovei gali bati sunku
vykdyti trumpalaikius isipareigojimus, o einamosioms reikméms tenkinti gali trakti apyvartiniy

[ésy.
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3.4 pav. AB ,, Apranga* akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.) ir pirkimo/pardavimo momentai
Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
Per pirmaji investavimo ménesi AB ,, Apranga”“ akciju kaina pakilo net 50 proc. Kaip matyti 3.4
paveiksle, rugséjo mén. japonisky zvakiy modeliai plaktukai ir dodzi, kurie susiformuoja dugnuose
ir virsanése, ispéja apie busima kainos kritima. Rugséjo mén. pabaigoje apie pardavima signalizuoja
ir MACD, ADX indikatoriai bei RSI indeksas (8 priedas), todél rugséjo 30 d. akcijos buvo
parduotos. Per spalio mén. AB ,,Apranga“ akcijuy kaina smuko net 23,2 proc. Kaip neigiama veiksnj
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batina pazyméti vis mazéjancia parduoty prekiy apyvarta, kuri 2009m. lapkri¢io ménesi buvo net
27,8 proc. mazesné nei pries metus. Optimizuodama prekiy atsargas ir dél konkurencinés aplinkos
vykdziusi agresyvius ispardavimus bendrové neigiamai paveiké ir bendraji pelninguma, kuris per
2009m. ketvirta ketvirti sumazéjo 1,9 proc. Spalio — gruodzio ménesiais akcijos kaina svyruoja
simetriskame trikampyje ir gruodzio mén. pabaigoje kerta virsuting linija. MACD, ADX
indikatoriai ir RS indeksas taip pat signalizuoja pirkima ir akcijos jsigyjamos gruodzio 29 d. uz
3,14 Lt., t.y. 20 proc. pigiau nei buvo parduotos gruodzio mén. Prognozuota akcijos kainos kilimo
tendencija pasitvirtina ir per sausio mén. akcijos kaina pakyla 24,8 proc.

Vasario mén. pradzioje remiantis susidariusiu simetrisku trikampiu bel indeksy duotais
pardavimo signalais, akcijos praduodamos, taciau akcijos kainai nukritus vos 7,1 proc., vasario
ménes] stebimas rinkos neapsisprendimas (konsolidacija). Sausio — vasario mgén. formavosi
zeméjantis trikampis ir kovo pradzioje pramusama virsuting linija signalizuoja apie palanky meta
pirkti. Kadangi buvo gauti ir kity nagrinéjamy indikatoriy bei indekso pirkimo signalai, kovo 3 d.
AB ,Apranga’ akcijos nuperkamos. IS 3.4 paveikslo matyti analizuojamu laikotarpiu susidargs
modelis ,puodelis su asele”. Rugséjo 22d. — sausio 20 d. laikotarpiu susiformavo puodeli
primenantis kainos modelis, o greta iki kovo 15 d. dar vienas ,u* formos modelis —
Lrankenélé/aselé”. Virsutinius sio modelio taskus sujungus horizontalia linija pazymima virsuting
puodelio dalis, ir kai kaina uz aselés persilauzia per virsutini puodelio krasta, tai laikoma signalu,
kad akcijos kaina ir toliau didés. Akcijas nusprendziama laikyti ir iki tyrimo pabaigos stebimas
akcijos kainos kilimas 7,5 proc.

Apibendrinant gali teigti, kad tiksliausiai ir anksCiausiai signalizavo MACD indikatorius,
maziausial tikslis buvo EMA vidurkiai. Prieita isvados, kad MACD signalo patvirtinimui tinkami
yra ADX indikatorius bei RSI indeksas. Tyrimo metu pastebéta tendencija, kad paskelbus smarkiai
rinka veikiancias naujienas labiau pasireiskia fundamentiniai veiksniai, o techniné analizé gali duoti
klaidinancius pirkimo/pardavimo signalus. Kai rinkos ilgesn; laikotarpi neveikia jokios ekonominés
naujienos ar gandai, prekyba akcijomis vyksta remiantis techninés analizés priemonémis.

3.2. Aktyvausir pasyvaus valdymo strategijy analizé

Aktyvios strategijos tikslas yra gauti geresnius rezultatus lyginant su pasyviai valdymu
portfeliu. Nors valdant aktyviuoju metodu sumokami 21 proc. mokestiai, tatiau vienas is
pagrindiniy aktyvaus valdymo privalumy yra uzdirbty pinigy reinvestavimas perkant didesnj akcijy
kieki. Kaip matyti 14 lenteléje, butent dél pastovaus pinigy reinvestavimo buvo isigyti didesni
akciju kiekiai ir sugeneruota daugiau pajamu. Akciju pirkimai ir pardavimai vykdomi rinkos

aukciono uzdarymo kainomis.
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14 |lentele
Akcijy pirkimas-pardavimas 2009m. rugpja¢io — 2010m. balandzio meén. (aktyvus valdymas)

(o] —
o | F |edloes 8., | ce=| 8 | B, |E42%F L, -
= | g |E¢|558 5% | 55%| 5 | 8§ |3c|355 83|23
g S |E5|S53|s= | S8E| £ | T |25\t le=|S3E
= X B o = B g cx|dge E S 3
TEOIL | 2009.08.03 1,27 1,276 | 12.144 15.499,99 | PTR1L | 2009.10.05 | 4,2 4,179 1.951 8.153,23
PTR1L | 2009.08.03 2,55 2,563 1.951 4.999,93 | APG1L | 2009.09.30 | 3,04 | 3,025 2.538 7.676,94
APGI1L | 2009.08.03 1,96 1,969 2.538 499935 | CTSIL | 2009.10.15 | 8,3 8,258 2.594 | 21.422,55
PzZV1L | 2009.08.04 2,37 2,382 4.408 10.499,19 | PZV1L | 2009.10.14 | 3,1 3,084 4,408 | 13.596,48
CTSIL 2009.08.07 5,37 5,397 2.59 13.99943 | TEOI1L | 2009.10.26 | 1,99 1,980 | 12.144 | 24.045,73
APGI1L | 2009.12.29 2,43 2,442 3.143 7.675,68 | APG1L | 2010.02.01 | 3,37 3,353 | 3.143 | 10.538,95
TEOI1L | 2009.12.30 1,81 1,819 | 13.218 24.044,20 | CTSIL | 2010.02.04 | 8,63 8,587 2.793 | 23.983,07
PTR1L | 2010.01.07 3,75 3,769 2.163 8.151,81 | TEOI1L | 2010.02.08 | 2,39 | 2,378 | 13.218 | 31.433,06
PzViL | 2010.01.08 2,79 2,804 4.849 13.596,35 | PTR1L | 2010.02.08 | 4,37 | 4,348 2.163 9.405,05
CTSIL | 2010.01.27 7,63 7,668 2.793 21.417,14 | PZV1L | 2010.04.08 | 3,55 | 3,532 4849 | 17.127,88
CTSIL | 2010.03.02 8,31 8,352 2.871 23.977,30 | APG1L | 2010.04.08 | 3,91 | 3,891 3.339 | 12.990,21
APGI1L | 2010.03.04 | 3,14 | 3,156 | 3.339 | 10.536,88 | CTSIL | 2010.04.08 | 8,93 | 8,885 | 2.871 | 25.509,84

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Lésos gautos po ivykdyto akciju pardavimo ir iki sekancio akcijy pirkimo néra investuojamos i

kitas finansines rinkos priemones. Daroma prielaida, kad pagal gauta pirkimo ar pardavimo signala

galima jsigyti arba parduoti reikiama kiekj akciju uz ta kaina, kuri sugeneravo pirkimo/pardavimo

signalus. Uz kiekviena ivykdyta operacija skai¢iuojami 0,5 proc. komisiniai nuo sandorio sumos.

Per visa tyrimo laikotarpi buvo jvykdytos 34 pirkimo/pardavimo operaciju. Remiantis
fundamentaliair technine analizémis atlikto akciju portfelio valdymo rezultatai pateikti 15 lentel¢je.
15 lentelé
Aktyvaus valdymo rezultatai
Rugpj a¢io - r uodzi L .
| Llig.pvj.uc O. o o balG Lé?dz O'. o ” M ok estiai I$ viso
a ap r|c|on;en. § d = N an ZIOfT;en. § d = N i — —
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< sd | 8d | N8 |8 = gg | N8 |EX| ER | g 22| =2
“E | SE | °F &8 “E | St | OF 8| 82 | 3L | g2 B
3| &3 3 | &9 i o188 T8
APGIL | 49994 | 76769 | 26776 | 53,6 | 182126 | 235292 | 53166 | 1063 | 1.199,1 | 4797 | 1599 | 6.3154
CTSIL | 13.9994 | 214225 | 7.4231 | 53,0 | 45394 | 49.4929 | 4.0985| 293 | 17282 | 6913 | 83| 91021
TEOIL | 15.500,0 | 24.0457 | 85457 | 551 | 24.0442 | 314331 | 7.3889 | 47,7 |23902 | 9561 | 1028 | 125883
PTRIL | 49999 | 81532 | 31533 |631| 81518 | 94050 | 12532 | 251 | 6610| 2644 | 881 | 34812
PZVIL | 104988 | 135965 | 3.097,7 | 29,5 | 135964 | 17.1279 | 35315 | 336 | 9944 | 3978 | 631 | 5.237,1
Viso: 49.997,5 | 74.894,9 | 24.897,4 | 49,8 | 109.399,4 | 130.988,1 | 21.588,7 | 432 | 6.9729 | 2.789,2 | 735 | 36.724,0

Saltinis: sudaryta darbo autorés

2009m. rugpjacio-lapkri¢io ménesiais portfelis generavo 24,9 takst.Lt. pajamy, t.y. 49,8 proc.

prieaugis nuo investuotos sumos. Nagrinéjamu laikotarpiu prieaugiu i$ Kity akcijy issiskyré AB

,Panevézio statybos trestas’ - uzdirbtos pajamos sudaré 63,1 proc. 2009m. gruodzio — 2010m.

balandzio ménesiais portfelio prieaugis sudaré 43,2 proc. nuo investuotos sumos, o s Kity akciju

labiausiai pasizyméjo AB ,Apranga“, kurios valdymo rezultatai sudaré net 106,3 proc. nuo

69




investuotos sumos. Tokiam zenkliam skirtumui, lyginant su kity bendroviy prieaugiais, itakos
galéjo turéti ir didesnis atlikty pirkimo/pardavimo operaciju skai¢ius. Didziausiais prieaugiais nuo
investuotos sumos per visa tyrimo laikotarpi pasizyméjo AB ,,Apranga”‘ (159,9 proc.) ir AB , TEO
LT* (102,8proc.), 0 maziausiai — AB ,Pieno zvaigzdés® (63,1 proc.). Aktyvaus valdymo strategija
valdyto portfelio prieaugis per visa tyrimo laikotarpi buvo 73,5 proc. nuo investuotos sumos.

16 lentele
Pasyvaus valdymo rezultatai
- o
© - g % g E g 1§ viso
IS < z ® 9 = o 3 © 7
8 S £ < £ A 'S5 o £
> o S e @ - =g ) w e [
2 £ X a x — @ g £ = z =3
£ = o S £ QE o= S < Sy
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T <z | £ o £ > = = 2>
= < a < & o 58 <38
APGI1L | 2009.08.03 | 1,96 | 1,9698 2538 | 499935 | 3,8905 | 9.87396| 97,50 4.874,61
CTSIL | 2009.08.07 | 5,37 | 5,3969 2594 | 13.999,43 | 8,8854 | 23.048,60 | 64,64 9.049,17
TEOILL | 2009.08.03 | 1,27 | 1,2764 | 12.144 | 15.499,99 | 2,3084 | 28.033,21 80,86 12.533,22
PTRI1L | 2009.08.03 | 2,55 | 2,5628 5.000 | 499993 | 40795 | 7.959,10 | 59,18 2.959,18
PZV1L | 2009.08.04 | 2,37 | 2,3819 4.408 | 10.498,80 | 3,0348 | 15.570,16 | 48,30 5.071,36
Viso: 49.997,50 68,98 | 34.487,53

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojant pasyvaus valdymo gautus rezultatus (16 lentelé) matyti, jog didziausi prieaugiai
nuo investuoty sumy kaip ir aktyvaus valdymo rezultatuose buvo AB ,, Apranga“ akciju (97,5 proc.)
bei didziausia svorj portfelyje turéjusios AB , TEO LT* akcijuy (80,86 proc.). Maziausiai pelningos
buvo AB , Pieno zvaigzdés® akcijos, nuo investuotos sumos uzdirbusios 48,3 proc. Viso portfelio
pasyvaus valdymo prieaugis nuo investuotos sumos sudaré 68,98 proc. Aktyvaus valdymo rezultatai
sulyginami su pasyviaja ,pirk ir laikyk” strategija‘, kurios valdymo laikotarpis baigiasi 2010m.
balandzio 8 d. Tatiau daroma prielaida, kad remiantis pasyvaus valdymo strategija akcijos
islaikomos metus ir nereikia mokéti mokesciy, todél skaiciuojant pasyvaus valdymo rezultatus

nebus jtraukiami pajamu ir privalomojo sveikatos draudimo mokesciai.
17 lentelée

Aktyvausir pasyvausvaldymo strategijy palyginamoji analizé

Akcijo_skainos OMXYV | Uizdirbtaspelnas, Lt.

Aktyvo valdymo Aktyvas Svoris pokytis, proc. indekso
laikotar pis portfelyje | Aktyvus | Pasyvus pokytis | Aktyvus | Pasyvus
valdymas | valdymas valdymas | valdymas
2009.08.03-2010.04.08 | APGI1L 10% 118,31% | 99,49% | 58,99% | 6.31541 | 4.874,61
2009.08.07-2010.04.08 | CTSIL 28% 75,13% 66,29% | 50,77% | 9.102,06 | 9.049,17
2009.08.03-2010.04.08 | TEOIL 31% 87,29% 82,68% | 58,99% | 12.588,33 | 12.533,22
2009.08.03-2010.04.01 | PTRIL 10% 81,24% 60,78% | 59,41% | 3.481,17 | 2.959,18
2009.08.04-2010.04.08 | PZV1L 21% 54,81% 46,09% | 57,80% | 5.237,07 | 5.070,96
Absoliutus uzdar bis nuo investavimo pradzios, Lt. | 36.724,04 | 34.487,14
Santykinis pokytis, % 73,45% 68,97%

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Kaip matyti 17 lenteléje, aktyvi valdymo strategija davé geresnius tiek akcijos kainos pokycius,
tiek prekybos akcijomis rezultatus lyginant su pasyviaja ,pirk ir laikyk® strategija. Taciau galima
teigti, kad santykinis pokytis tarp aktyviai ir pasyviai valdomuy portfeliy uzdirbto pelno yra
nezymus, kadangi tyrimas atliktas ekonomikos atsigavimo laikotarpiu ir visy analizuojamy akciju
kainy pokytis buvo teigiamas. Valdomo portfelio akciju kainos pokyciai tiek aktyvaus, tiek
pasyvaus valdymo rezultate buvo didesni nei OMXV indekso pokytis, isskyrus AB ,Pieno
zvaigzdés® akcijas, kuriy valdant aktyviai akciju kainos pokytis buvo 2,9 proc., o pasyviai — 11,7
proc. mazesni uz OMXYV indekso pokyti. Aktyvaus valdymo strategijos pagrindu astuonis ménesius
valdyto portfelio rezultatai: portfelio pelningumas — 79,56 proc., sandartinis nuokrypis — 37,34
proc., variacijos koeficientas — 0,139, gauta graza — 36,7 tukst. Lt. Pasyviai valdomo portfelio
rezultatai: portfelio pelningumas — 69,90 proc., standartinis nuokrypis - 30,91 proc., variacijos
koeficientas — 0,096, gauta graza— 34,5 takst. Lt.
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ISVADOS

Investavimas neturéty bati tik pirkimas ir laikymas, nes ekonominé situacija keiciasi, todél
reikia nuolat sekti akciju kainy pokycius bei stengtis pirkti, kai akcija pigi, ir parduoti, kai akcija
brangi. Formuojant akcijy portfeli susiduriama su rizika ir pelningumu, todél investuotojo tikslas
yra suformuoti toki portfeli, kuris atitikty jo poreikius prisiimamos rizikos ir norimo pelningumo
atzvilgiu. Investuotojai teikia pirmenybe didesniems planuojamiems pelningumams, jei ju rizika yra
vienoda. Kai pelningumai vienodi, racionalus investuotojas rinksis ta portfeli, kurio rizika mazesné.

Fundamentali ir techniné analizé yra dvi skirtingos, taiau viena kita papildancios technikos,
kurios investuotojams leidzia tikétis maksimalios naudos. Fundamentaliosios analizés metu
investuotojas turi isanalizuoti labai daug ekonominiy Kkintamyju, jvertinti ju jtaka finansinés
priemonés basimiesiems pinigy srautams ir padeda suformuoti bendra vaizda apie imong, taciau
toks pozitris yra vienpusis. Nors fundamentali analizé leidzia jvertinti pasitilos ir paklausos santyki,
nustatyti bendrovés pelno ir akciju kainos priklausomybe, taciau lieka nejvertinta psichologiné
sudedamoji dalis, kuri reikalinga visapusiskam rinkos situacijos vertinimui atlikti. Techniné analizé
yra vienintelis metodas jvertinantis iracionalia (emocing) dali, kuri vyrauja kiekvienoje rinkoje.
Techniné analizé padeda nustatyti tinkamiausia laika vertybiniy popieriy pirkimui/pardavimui.
Kadangi tiek fundamentalioji, tiek technine analizé¢ turi savo privalumy ir trikumy sékmingam
vertybiniy popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga fundamentinés ir techninés analizés
sintezeé.

Atliekant techning analiz¢ ir pasirenkant indikatoriy eksponentinis slankusis vidurkis EMA,
svarbiausia pasirinkti tinkamus periodus. Jei pasirinkti trumpi vidurkiai, indikatorius duoda daznus
pirkimy/pardavimy signalus, todél zenkliai padidéja administravimo ir mokesCiy islaidos.
Pasirinkus ilgus vidurkius, indikatoriaus signalai gali smarkiai véluoti, dél ko patiriami nuostoliai.
Pagal fundamentaliaja ir techning analize atrinkty imoniy 2006-2009m. indikatoriy signalu
pasitvirtinimo analizé parodé, jog i§ EMA indikatoriaus optimaliausi yra 10 ir 40 dieny
eksponentiniai slankigji vidurkiai. Ju signaly pasitvirtinimo procentas sieké 86 proc., ir juos lenké
tik MACD indikatorius, kurio signalai analizuojamu laikotarpiu pasitvirtino 88 proc.

Pastebétas didziausias MACD  indikatoriaus trakumas yra dazna  generuojami
pirkimo/pardavimo signalai, kas ir salygojo tai, kad 13 proc. signaly nepasitvirtino. IS gauty
analizés rezultaty, galima daryti isSvada, kad atliekant techning analize, siekiant priimti investavimo
sprendimus negalima pasikliauti vienu indikatoriumi, kuris signalizuoja pirkima ar pardavima. Taip
pat daroma isvada, kad MACD indikatorius gali bati techninés analizés pagrindu, taciau jo
duodamus signalus turéty patvirtinti kiti indikatoriai, kurie padéty investuotojui isvengti nepalankiy
sprendimy.
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Fundamentinés analizés pagrindu jvertinus akciniy bendroviy kapitalo rinkos rodiklius portfelio
formavimui atrinktos Siu bendroviuy akcijos. AB ,TEO LT* (TEOLL), AB ,Panevézio statybos
tresas' (PTRIL), AB ,Klaipédos nafta (KNFIL), AB ,Pieno zvaigzdés (PVZ1L), AB ,City
Service® (CTSIL) ir AB ,Apranga® (APGILL) akcijos. Pasitelkiant techning analiz¢ nuspéjant
tikéting atrinkty bendroviy akcijy kainos kitimo kryptj nustatyta, kad kilimo tendencija turés visos
bendroviy akcijos, isskyrus AB , Klaipédos nafta”“, kadangi bendrovés akcijos kaina jau yra pakilusi
nuo dél pasaulinés finansu krizés susidariusio dugno ir beveik pasiekusi buvusi kainu lygi, bei tai,
kad akcijos kaina 2009m. pirma pusmeti labai svyravo susidariusiame kainy kanale neturédama
ryskesnés krypties.

I$ atrinkty bendroviy akcijy sudaryto portfelio variacijos koeficientas yra 0,015961, o
standartinis nuokrypis 0,1263368. Kadangi visy akciju pelningumai analizuojamu laikotarpiu buvo
neigiami, tai paskai¢iuotas portfelio pelningumas yra neigiamas —5,32 proc. Didinti portfelio
pelninguma bei mazinti rizikos laipsni galima pakeic¢iant skirtingy bendroviy akciju svorius
portfelyje. Tokiu biadu ieskoma tokiy portfelyje esanciuy akciju svoriy, kad bity pasiektas
maksimalus pelningumas esant tam tikrai rizikai. Po optimizavimo patariama investuoti kitomis
proporcijomis. didziausi svoriai portfelyje tenka AB ,TEO LT* 31 proc. bei AB ,City Service" —
28 proc., AB , Pieno zvaigzdés' tenka 21 proc., AB ,Apranga‘ ir AB , Panevézio statybos trestas’
po 10 proc.

Atlikus optimizavima portfelio pelningumas sudaro -4,38 proc.,, o portfelio standartinis
nuokrypis beveik nepasikeité. Taciau §i prognozé paremta tik praeities kainy kitimo tendencijomis,
o rinkoje akcijy kainoms kylant, galima tikimasi ir teigiamo portfelio pelningumo. Kadangi
techninés analizés metodu nustatyta, kad visy i portfeli itraukty bendroviy akcijas pirkti yra
tinkamas metas bei indikatoriy pagalba gauti pirkimo signalai, todél 2009m. rugpji¢io ménesj
investuojama iskart visa suma— 50.000 Lt.

Tyrimo metu pastebéta tendencija, kad paskelbus smarkiai rinka veikiancias naujienas labiau
pasireiskia fundamentiniai veiksniai, o techniné analizé gali duoti klaidinancius pirkimo/pardavimo
signalus. Kai rinkos ilgesni laikotarpi neveikia jokios ekonominés naujienos ar gandai prekyba
akcijomis vyksta remiantis techninés analizés priemonémis.

Aktyvaus valdymo strategijos pagrindu astuonis ménesius valdyto portfelio rezultatai: portfelio
pelningumas — 79,56 proc., standartinis nuokrypis — 37,34 proc., variacijos koeficientas — 0,139,
gauta graza— 36,7 tukst. Lt. Pasyviai valdomo portfelio rezultatai: portfelio pelningumas — 69,90
proc., sandartinis nuokrypis - 30,91 proc., variacijos koeficientas — 0,096, gauta graza— 34,5 tukst.
Lt.

Iskelta hipoteze, kad fundamentalia ir technine analize paremta akciju portfelio formavimo ir

aktyvaus valdymo strategija yra pelningesné nei pasyvaus valdymo ,pirk ir laikyk” strategija,
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pasitvirtino. Taciau aktyviai valdomo portfelio pasiektas pelningumastik labai nezymiai didesnis uz
pasyviai valdomo portfelio pelninguma. To priezastis gali bati ta, kad tyrimas atliktas ekonomikos
atsgavimo laikotarpiu, kai kainos turi kilimo tendencija, todél tyrima reikéty atlikti ilgesniu
laikotarpiu, vyraujant ir kitiems ekonominiams ciklams.

Pasitilymai

Finansiniu kriziy laikotarpis palankiausias metas isigyti akcijas, nes ju kainos yra zenkliai
nukritusios. Renkantis imones, | kuriy akcijas verta investuoti, batina naudoti fundamentalia ir
technines analizes, kuriy apjungimas leidzia pasiekti geresniy rezultaty arba isvengti dideliy
nuostoliy. Ekonomikos atsigavimo po krizés metu didesnis portfelio pelningumas pasiekiamas
pasirinkus aktyvyji akciju portfelio valdymo metoda. Atliekant techning analiz¢ rekomenduojama,
kad vieno indikatoriaus duodama signala patvirtinty kitas ji papildantis indikatorius, taip
sumazinant rizikos laipsni. Investuotojui geriausia investuoti i tai, ka jis supranta, t.y. reikia rinktis
ta regiona, sektoriy ar jimone, apie kuriuos jis zino ir supranta daugiausiai.
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1 priedas
OMX Vilniusindekso pokytisir AB , TEO LT* akcijos kainy dinamika
2006-2009m. pirmo pusmexio, (proc., Lt.)

01.01 08 01 .06 08 0111 .08 01.04.07 01.08.07 01.02.08 01.07.03 o112.08 01.05.0¢

Indeksas/Akcijos 2006. 01.01 2009.06.30 +-%
OMX Vilnius 448,76 180,42 -59,80
TEO1L 2,71LT LI1LT -59,04

Saltinis; http://www.nasdagomxbaltic.com

OMX Vilniusindekso pokytisir AB , City Service* akcijos kainy dinamika
2007-2009m. pirmo pusmegio, (proc., Lt.)

01.07 .07 oi.1007 01.01.08 01.04.08 01.07 108 011008 o1.01.09 01.04.09

OMX Vilniusindekso pokytis 2009m. pirmo pusmecio, (proc.)

Sau Wag ko Bal Geg Bir Lie
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com
Puodelio ir aselés virsutinius taskus galima sujungti tiesia horizontalia linija, zymincia virsuting puodelio dali.
Sis modelis signalizuoja, kad akcijos kaina didées — jei kaina persilauzia per virsutini puodelio krasta, didelé tikimybe,

kad akcijos kainair toliau didés.
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2 priedas
OMX Vilniusindekso pokytisir AB , Klaipédos nafta“ akcijos kainy dinamika
2006-2009m. pirmo pusmexio, (proc., Lt.)

01.0 .08 01.0E.06 01.11.08 01.04.07 01.08.07 01.02.03 M.07.03 011.12.03

01.05.04
Indeksas/Akcijos 2006. 01.01 2009.06.30 +-%
OMX Vilnius 448,76 180,42 -59,80
KNF1L 107LT 1,02LT -4,67

Saltinis; http://www.nasdagomxbaltic.com

OMX Vilniusindekso pokytisir AB , Panevézio statybostrestas‘, AB , Pieno zvaigzdés‘, AB
»Apranga“, akcijos kainy dinamika 2006-2009m. pir mo pusmecio, (proc., Lt.)

01.0 .08 01.0E.06 01.11.08 01.04.07 01.08.07 01.02.03 M.07.03 011.12.03

01.05.04
Indeksas/Akcijos 2006. 01.01 2009.06.30 +-%
OMX Vilnius 448,76 180,42 -59,80
PTRI1L 1400LT 2,25LT -83,93
=APGIL 10,00LT L71LT -82,90
PZV1L 448LT 2,20LT -50,89

Saltinis; http://www.nasdagomxbaltic.com
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AB ,TEO LT* 2009m. pirmo pusmetio akcijy kainosir apyvartos(Lt.)

3 priedas

TEOLL - Daily 2009-07-22 Open 1.16, Hi 1.17, Lo 1.15, Close 1.15 (-0.9%) Volume() = 3,249,978.00
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
AB ,Klaipédos nafta* 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainosir apyvartos (Lt.)
KNF1L - Daily 2009-08-03 Open 0.95, Hi 0.97, Lo 0.95, Close 0.97 (2.1%) Volume() = 31,211.00 1.05C
!— r 1.00C
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
AB , Paneveézio statyby trestas® 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainosir apyvartos (Lt.)
PTR1L - Daily 2009-07-28 Open 2.57, Hi 2.57, Lo 2.4, Close 2.41 (-6.2%) Volume() = 232,170.00 ]
F 2.6(
J-*.".JJI-I-L 2.4C
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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AB , Apranga* 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainosir apyvartos (Lt.)

4 priedas

APGI1L - Daily 2009-07-30 Open 1.89, Hi 1.89, Lo 1.87, Close 1.88 (0.5%) Volume() =17,206.00
/< N\ 04
N 1728 :
W 2.2
e
\=
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1 "-II || 12 | 1, . I.I II M| Ilhl I| I- | Iy | 1 1.4
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
AB , Pieno zvaigzdés* 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainosir apyvartos (Lt.)
PZzV1L - Daily 2010-01-12 Open 2.87, Hi 2.87, Lo 2.87, Close 2.87 (-2.4%) Volume() =1,291.00
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
AB , City Service® 2009m. pirmo pusmecio akcijy kainosir apyvartos (Lt.)
CTSL1L - Daily2009-07-28 Open 5.33, Hi 5.33, Lo 5.13, Close 5.14 (-3.7%) Volume() =52,931.00
PUSPVA - .
_/\WMVJ/ e
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Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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OMX Vilniusindekso pokytis akcijos kainy dinamika
2009m. rugpj a¢io - 2010m. balandzio ménesiais (proc.)

5 priedas

Bal

Figp Figs Spa Lag Gird Sau Was Koy
Indeksag/Akcijos 2009. 08.03 2010.04.08 +/-%
OMX Vilnius 198.71 315.93 58.99
Indeksag/Akcijos 2009. 08.03 2010.08.31 +/-%
OMX Vilnius 198,71 277,88 39,84
Indeksag/Akcijos 2010. 01.01 2010.01.31 +/-%
OMX Vilnius 261,77 315,16 20,40




6 priedas

AB , Panevézio statybostrestas® 2009m. rugpj i€io — 2010m. balandzio mén. (EMA, MACD, RSI, ADX)

PTR1L - Daily 2010—0‘}—08 Open 4.18,Hi 4.18, Lo 4.15, Close 4.16 (0.2%) =4.17,EMA1(Close,40) = 4.19
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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AB , City Service* 2009m. rugpjii¢io — 2010m. balandzio men. (EMA, MACD, RSI, ADX)

CTSIL - Daily 2010-04-08 Open 8.99, Hi 8.99, Lo 8.88, Close 8.93 (-0.2%) EMA(Close,10) = 8.92, EMA1(Close 40) = 8.54
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analy sis software. http://www.amibroker.com
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7 priedas
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8 priedas

AB ,Apranga* 2009m. rugpjii¢io — 2010m. balandzio mén. (EMA, MACD, RSI, ADX)

APGIL - Daily 2010-04-08 Open 3.93, Hi 3.93, Lo 3.85, Close 3.91 (-0.5%) EMA(Close,10) = 3.76, EMAL(Close,40) = 3.47
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Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com
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9 priedas

AB , Pieno zvaigzdés* 2009m. rugpj ii¢io — 2010m. balandzio mén. (EMA, MACD, RSI, ADX)

PZV1L - Daily 2010-04-08 Open 3.55, Hi 3.55, Lo 3.55, Close 3.55 (0.0%) Vol 5,147 EMA(Close,10) = 3.44, =3.26 3.60
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analy sis software. http://www.amibroker.com
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10 priedas

AB ,TEOLT" 2009m. rugpja¢io — 2010m. balandZio mén. (EMA, MACD, RSI, ADX)

TEOLL - Daily 2010-04-08 Open 2.32, Hi 2.32, Lo 2.31, Close 2.32 (0.0%) Vol 366,482 EMA(Close,10) = 2.31, EMAL(Close 40) :,2‘26’ Volumel() = 366,482.00
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analy sis software. http://www.amibroker.com
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11 priedas

Santykiniai rodikliai 2009m. 111 - 1V ketvir¢iai
ABTEOLT
Grynasis ol gﬁo Vienos (v%?;tAine ROE
pel ningumas, P/IE P/BV rodiklis akcijos turto (nuosavybeés
proc. proc ' pel ningumas graza) pelno norma)
2009m. I11 ketv. 19,80 9,40 1,56 5,32 0,20 14,80 16,20
2009m. IV ketv. 20,70 8,82 1,45 4,11 0,21 15,30 16,70
Pokytis, proc. 4,5% -6,2% | -7,1% -22,7% 5,0% 3,4% 3,1%
AB Apranga
Gr_ynasis Iiis? g&ﬁo Vienos (v%(afi\né ROE
pel ningumas, P/IE P/BV rodiklis akcijos turto (nuosavybeés
proc. proc ' pel ningumas graza) pelno norma)
2009m. I11 ketv. -3,30 - 1,67 0,96 -0,21 -5,30 -11,90
2009m. IV ketv. -6,20 - 1,59 0,99 -0,35 -9,50 -20,30
Pokytis, proc. 87,9% - -4,8% 3,1% 66, 7% 79,2% 70,6%
AB Pieno zvaigzdés
Gr_ynasis Iiis? g&ﬁo Vienos (v%(afi\né ROE
pel ningumas, P/IE P/BV rodiklis akcijos turto (nuosavybeés
proc. proc ' pel ningumas graza) pelno norma)
2009m. I11 ketv. 2,04 30,95 1,17 1,04 0,06 1,40 3,80
2009m. IV ketv. 2,88 10,94 1,07 0,76 0,27 3,90 10,10
Pokytis, proc. 41,2% -64,7% | -8,5% -26,9% 350,0% 178,6% 165,8%
AB City Service
Gr_ynasis Iiis? g&ﬁo Vienos (v%(afi\né ROE
pel ningumas, P/IE P/BV rodiklis akcijos turto (nuosavybeés
proc. proc ' pel ningumas graza) pelno norma)
2009m. I11 ketv. 3,40 15,57 2,75 0,80 0,61 6,90 18,40
2009m. IV ketv. 3,80 14,48 2,88 0,88 0,45 7,40 21,50
Pokytis, proc. 11,8% -7,0% | 4,7% 10,0% -26,2% 7,2% 16,8%
AB Panevezio statybos trestas
Gr_ynasis Iiis? g&ﬁo Vienos (v%(afi\né ROE
pelningumas, P/IE P/BV rodiklis akcijos turto (nuosavybeés
proc. proc ' pelningumas graza) pelno norma)
2009m. I11 ketv. 2,3 13,1 0,67 2,01 0,36 24 5,1
2009m. IV ketv. -7,5 - 0,62 1,86 -0,85 -5,9 -12,4
Pokytis, proc. -426,1% -7,5% -7,5% -336,1% -345,8% -343,1%

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis http://www.nasdagomxbal tic.com/market/?pg=reports& lang=It
I http://www.traders.It/pl ug.php?e=markets& sub=rati 0s& pg=detail s& id=23
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Pardavimy pajamos, tdkst.Lt

12 priedas

Pieno ir jo produkty bendroviy veiklos rezultatai, 2006-2009m. | pusmetis

Procentai

2006m. 2007m. 2008m. 2008m. | 2009m. |

pusm.  pusm.

O AB Pieno zvaigzdés @ AB Rokiskio sdris
O AB Vilky$kiy pieniné @ AB Zemaitijos pienas

== PTR1L pajamos,
tokst.Lt.

=3 PTRI1L pelnas
(nuostolis) tokst.Lt.

—e— AB "Panevézio
statybos trestas"
grynasis pelningumas

—a— Sakos grynasis
pelningumas
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis bendroviy finansinemis ataskaitomis
AB , Panevézio statybostrestas* rodikliai, 2006-2009m. | pusmetis
. 700.000 15,0
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis bendroviy finansinemis ataskaitomis ir http://www.stat.gov.lt
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13 priedas

Akcijy kainai jtaka daran¢iy veiksniy analizé
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento prie LR Vyriausybés duomenis www.stat.gov.lt bei
http://www.nasdagomxbaltic.com

Akcijy kainy japonisky zvakidziy metodo pavyzdys su programa AmiBroker

TEOIL - Daily 2010-01-27 Open 2.12, Hi 2.28, Lo 2.12, Close 2.25 (6.6%) 1.380

| 1.320
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analy sis software. http://www.amibroker.com

Saltinis: sudaryta darbo autorés su programa AmiBroker
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14 priedas

Japonisky zvaigzdziy for muotés

Formuoté

Pavyzdys

Formuotés ir reik§més aprasymas

Langas

Palikto vaiko
formuote

Po baltos zvakeés susidaro tarpas, po kurio seka juoda zvaké.
Toks langas yra kainos kilimo zenklas. Lygiai taip pat po
juodos zvakés susidares tarpas ir po jo sekanti balta zvaké
yra smukimo zenklas. Paveikde parodyti buliaus ir meskos
langai.

Virs bet kokios spalvos zvakés susidaro toks tarpas, kad
nepersidengia net zvakiy briksniai. Po to i$ karto susidaro
antras toks pat tarpas zemyn. Tai yra virsinés zenklas, po
kurio turi prasidéti smukimas. Galimas ir atvirkstinis
variantas, kai pirmiau susidaro tarpas zemyn, o paskui tarpas
aukstyn. Tai dugno zenklas, po kurio turi prasidéti kainos
kritimas.

Tasuki tarpas

Laikino krypties grizimo formuoté. Susidargs tarpas veikia
kaip atraminis ar pasipriesinimo lygis. Jis issivysto, kai virs
baltos ilgos zvakés susidaro tarpas, po kurio seka kita balta,
bet trumpesné zvaké. Po sios zvakés seka juoda trumpa
zvaké, kurios pradzios kaina yra zemiau baltos zvakés
pabaigos kainos, o jos pabaigos kaina yra Zemiau baltos
pradzios kainos.

Apimanti
buliaus/meskos
linija

Apimanti buliaus linija (kairéje) susiformuoja, kai didesné
balta zvaigzdé visiskai apima juoda Zvake po ilgai
trunkancios krypties zemyn. Paprastai §i formuoté rodo
kylangios krypties pradzia. Sios formuotés patvirtinimas yra
kita balta zvaké, kurios pabaigos, auksc¢iausia ir zemiausia
kainos yra auksciau. Apimantis meskos linija yra
priesingybé buliaus linijai. Ji susiformuoja, kai didesné
juoda zvaké visiskai apima didesne balta zvake po ilgai
besitesiancios krypties i virsu. Paprastai zymi kilimo pabaiga
ir smukimo pradzia.

Buliaus/meskos

Buliaus - tai jprastas rinkos posukio i virsy zenklas. Jis
nerodo, kad postkis prasideda. Jis tik rodo, kad gali prasidéti
posikis i virsy. Siuo atveju visada reikia laukti patvirtinimo.
Harami yra ilga zvaké, po kurios seka priesingos spalvos
trumpesné zvaké, savo stulpeliu neiseinanti uz ilgosios

harami linija stulpelio riby. Siuo atveju po juodosios zvakés seka balta
trumpa zvaké.
Meskos - tai posikio zemyn zenklas. Jis taip pat rodo tik
galimybe, kad posiikis zemyn gali prasidéti. Siuo atveju po
baltos ilgos Zvakés seka trumpa juoda zvaké.
Atsiranda, kai po baltos zvakés seka juoda zvaké, kurios
atidarymo kaina yra didesné uz baltos Zzvakés uzdarymo
Tamsaus kaina, o juodos zvakés uzdarymo kaina yra Zemiau baltos
debesies zvakés stulpelio vidurio tasko. Si formuoté indikuoja rinkos
uzdengimo smukimo pradzia. Ji daznai atsiranda paciame auksciausiame
formuoté buliaus rinkos taske pries jam pradedant greztis. Siuo atveju

patvirtinimu yra laikoma kita juoda zvaké, kurios uzdarymo,
auksciausiair zemiausia kainos yra dar zemesnés.
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Nepilnas
tamsaus
debesies
uzdengimas

Susiformuoja kai po baltos zvakés seka juoda zvaké, kurios
atidarymo kaina yra didesné uz baltos Zzvakés uzdarymo
kaina, bet uzdarymo kaina nesiekia baltos zvakés vidurio
tasko. Si formuoté rodo potencialy smukima ir potencialia
krypties kilimo pabaiga.

Prasiskverbianti
linija

Suformuojama, kai po juodos zvakés seka balta Zvake,
kurios atidarymo kaina yra Zzemiau juodos zvakés uzdarymo
kainos, o uzdarymo kaina yra vir§ juodos zvakés vidurio
tasko. Formuoté rodo potencialy rinkos kilima arba peréjima
i buliaus rinka. Siuo atveju patvirtinimas - balta Zvake,
kurios auksciausia, zemiausia ir uzdarymo kainos yra
didesnés, negu ankstesnés zvakes.

Stumianti
formuote

[ ]

Susiformuoja, kai po juodos zvakés seka balta zvakeé, kurios
atidarymo kaina yra zemiau uz juodos zvakés uzdarymo
kaina, bet uzdarymo kaina nesiekia juodos zvakés vidurio
tasko. Potencialy postki i kilimo rinka ji rodo tik tada, kai
tokios formuotés smunkancioje kryptyje pasikartoja kelis
kartus. Siuo atvgju patvirtinimas yra toks pat kaip
prasiskverbiancios linijos

3 upiy vakaro
zvaigzdé

#

Susidaro, kai po baltos zvakés seka tarpas su bet kokios
gpalvos mazesne zvake, 0 po to seka dar vienas tarpas ir
juoda zvaké. Zvaigzde yra auksciau abigju gretimy zvakiy.
Si formuoté rodo potencialia rinkos virsing ir duoda
pardavimo signala. Be to, ji ne tik rodo potencialia rinkos
virsine, bet ir numato pasipriesinimo lygi, kuris sutampa
arba yra greta auksciausios zvaigzdés kainos.

3 upiy ryto
zvaigzdé

B 0
1] -

#

Atsiranda, kai po juodos zvakés seka tarpas su bet kokios
gpalvos mazesne zvake, 0 po to seka dar vienas tarpas ir
balta zvaké. Zvaigzde yra zemiau abigy gretimy zvakiy.
Formuoté rodo potencialy rinkos dugha ir duoda pirkimo
signala. Be to, ji nurodo atraminj lygi, kuris sutampa arba
yra greta zemiausi os zvaigzdés kainos.

Apverstas kijis

Siuo atveju zvakés gali bati tiek juodos, tiek baltos.
Apverstas kijis ir krentanti zvaigzdé yra tokios pacios
formos zvakés, tik apverstas kijis atsiranda po rinkos
smukimo. Apversto kiijo patvirtinimas duoda pirkimo

/ krintanti signala. Kai si zvaké randama po rinkos krypties kilimo - ji
zvaigzdé vadinama krintancia zvaigzde. Jos patvirtinimas duoda
ir pardavimo signala.

Ktjis/ buddis Jie visiska vienodi, ir skiriasi tik atsiradimo vieta. Kijis
atsiranda po rinkos smukimo ir po patvirtinimo duoda
pirkimo signala. Budelis atsiranda po rinkos kilimo ir po
patvirtinimo duoda pardavimo signala.

Atsiranda, kai atidarymo kainatiksliai sutampa su uzdarymo

Tikrigi docti kain@ Jos roc_jo r_inkos kqnsolidacijq_ir potent_:ialq r?nkos

It dodi J( krypties pokyti i viena ar kita puse. Taip pat susidaro rinkos

dugnuose ir virsinése, ir kai rinkoje prekiaujama vangiai.
Dodzi zvakés rodo rinkos neapsisprendima.
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Pinceto
formuote

Susiformuoja, kai dvi zvakeés turi ta pacia aukséiausia arbata
pacia zemiausia kainas. Zvakes gali biti greta, arba jas gali
skirti keletas kity zvakiy. Pardavimo signalas yra duodamas,
kai sutampa auksc¢iausios kainos, o kita zvaké yra juoda su
zemesnémis uzdarymo, auks$ciausia ir zemiausia kainomis.
Kai pincetas susiformuoja zemiausiose kainose, o kita zvaké
yra balta ir turi aukstesnes aukséiausia, Zemiausia ir
uzdarymo kainas, reikia pradéti pirkti.

Gretimos
buliaus zvakeés

Viena i§ pagrindiniy zvakiy formuociu. Ja sudaro trys
paeiliui be tarpy einancios, bet kaskart vis aukséiau viena uz
kita esan¢ios baltos zvakés. Formuoté rodo, kad rinka
pasuko kilimo kryptimi. Labai gerai, jeigu pries sia formuote
einakita formuote, rodanti pirkimo signala. Tada si formuoté
veikia kaip ankstesnés buliaus formuotés patvirtinimas ir
rodo jéga jgaunancia kryptj aukstyn.

Formuote sudaro trys juodos spalvos zvakeés, esancios greta
ir be tarpu, bel esancios viena zemiau uz kita. Tai taip pat

Gretimos viena i§ pagrindiniy formuociu ir rodo greitéjantj rinkos
meskos zvakés smukima. Labai gerai, jeigu pries tai biana koks nors
smunkancios rinkos indikatorius, rodantis pardavimo
signala.
Rodo kylangios rinkos krypties silpnéjima ir galima pabaiga.
Jie turi atsirasti kylancioje rinkoje, bet nebitinai paeiliui.
Trys buliaus Triju buliy atsiradimas dar nereiskia, kad rinkos nedelsiant
tarpai L] pasuks nauja kryptimi. Atsigrezimas gali uztrukti dar kelis
] periodus, be to, pries posiki gali susiformuoti ir
konsolidacija.
- Rodo silpstancia meskos krypti ir galima posikj i virsu.
Trys meskos L Meskos tarpai atsiranda smunkancioje rinkoje, bet nebatinai
tarpai padiliui. Gali praeiti dar kiek laiko, kol rinka pasuks nauja
kryptimi. Taip pat gali susiformuoti konsolidacija.
Dodzi tampa dodzi Zzvaigzde, kai jis atitriksta nuo pries tai
Dodzi einangios zvakés stulpelio zonos, ir susidaro tarpas.
zvaigzdésir Atsiradus dodzi zvaigzdel, yra galimybé susiformuoti triju
zvaigzdes upiy ryto arba vakaro zvaigzdés formuotei. Reciau i§ dodzi

o

atsiranda skécio formuotés

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Kancerevygius, G. (1999). Techniné analize. Vilnius: Smaltija, p.22-25
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ZODYNAS

Akcija - tai yra vertybinis popierius, liudijantis apie dalyvavima nuosavame akcinés bendrovés
kapitale ir suteikiantis teis¢ | bendrovés pelno dali bei teisg dalyvauti bendrovés valdyme.

Buliai - tie vertybiniy popieriy prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kainos kils.

Buliy rinka (kylanti rinka) - situacijarinkoje, kai akciju kainos paprastai kyla.

Buliaus divergencija — jeigu kaina pasiekia vis gilesnius naujus dugnus, o indeksas pasiekia
vis seklesnius dugnus, tai susidaro buliaus divergencija. Buliaus divergencija rodo, kad nors kaina
smunka, taciau artéja posukis i buliaus rinka.

Efektyvus portfelis - dar vadinami optimaliaisiais portfeliais (pagal Pareto). Pareto samprata:
ekonominé sistema laikoma efektyvia tuo atveju, jei vieno individo gerové gali bati pakelta tik kito
individo saskaita, t.y. efektyvumas pasiekiamas, kai ekonominiai istekliai yra paskirstyti tokiu badu,
kad ju perskirstymas, siekiant kazkam duoti daugiau, neisvengiamai pabloginakito individo padét;.

Divergencija — kainy judéjimo Krypciy ir indikatoriaus judéjimo krypties skirtumas
(issiskyrimas). Kainos juda viena kryptimi, o osciliatorius — kita. Atsiranda, kai naujas kainos pikas
néra patvirtintas naujo indikatoriaus piko, t. y. kainos pikas aukstesnis uz pries tai buvusj, o
atitinkamas indikatoriaus pikas zemesnis uz pries tai buvusj. Tai byloja apie trendo silpnuma.

Diversifikavimas — investiciju rizikos mazinimas, kai vienu metu investuojama i skirtinga turta
— akcijas, obligacijas ir nekilnojamaji turta, kuriy vertés kritimas ar kilimas vienu metu yra mazai
tikétinas.

Einamasis prekybos sarasas — vienas i§ Vilniaus vertybiniy popieriu birzoje sudaromy
prekybos sarasy (zr. Oficialusis prekybos sarasas). Priklausomai nuo to, kuriame prekybos sarase
yra prekiaujama, vertybiniams popieriams ir ju emitentams talkomi skirtingi itraukimo i sarasus
reikalavimai.

Fundamentali analizé — finansinés priemonés analizés tipas, kurios metu nustatoma tikroji
finansinés priemonés verté, analizuojant salies makroekonominius veiksnius, pramonés saka ir
imonés finansinés atskaitomybés dokumentus.

Indeksas - statistinis rodiklis, rodantis pokycius rinkoje ar ekonomikoje.

Kapitalizacija - tai suma, kuria investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje isigyti
bendrove. Kapitalizacija apskai¢iuojama vertybiniy popieriy skaic¢iy dauginant i§ Siy vertybiniy
popieriy rinkos kainos.

Kapitalo rinkos tiesé- parodo visus efektyvius VP portfelius derinant rizika ir laukiamaja
graza kuomet skolinimas ir skolinimasis yra imanomi tomis paciomis paltikany normomis.

Konsoliduota rinka - susiformuoja tuo aveju, kai néra aiskiy kurso kitimo tendencijy, ir
rinkos dalyviai negali nuspresti, i kuria pusg keisis kaina.
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Konvergencija - asranda, kai naujas kainos dugnas néra patvirtintas naujo indikatoriaus
dugno, t. y. sekantis kainos dugnas yra zemesnis uz pries tai buvusj, o sekantis indikatoriaus dugnas
- aukstesnis uz pries tai buvus. Tai byloja apie trendo silpnuma.

K olektyvinio investavimo subjektas (KIS) - tai investicinis fondas arba investiciné kintamojo
kapitalo bendroveé.

Kovariacija — tai absoliutus dviejy instrumenty pelningumy asociacijos laipsnio rodiklis.
Kovariacija yra dydis, kuriuo per tamtikra tarpa du kintamieji kovarijuoja (juda kartu).

Lokiai - tie vertybiniy popieriy prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kainakris.

L okiy rinka - situacijarinkoje, kai akcijy kainos paprastai krenta

M eSkos divergencija — kiekviena kita kainos virsiiné yra auksciau uz ankstesniaja, o kiekviena
indekso virsiné yra zemiau uz ankstesniaja. Taip susidaro meskos divergencija. Meskos
divergencijarodo, kad, norskainair kyla, taciau artéja posikio | meskos rinka momentas.

NSEL 30 indeksas - kapitalizuotas kainy indeksas, sudarytas i§ 30 didziausiy laisvy akciju
rinkos kapitalizacijos bendroviy, listinguojamy Lietuvos Nacionalinéje vertybiniy popieriy birzoje,
akciju.

Oficialus prekybos sgrasas — vienas i$ Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje sudaromy
prekybos sarasy (zr. Einamasis prekybos sarasas). Priklausomai nuo to, kuriame prekybos sarase
yra prekiaujama, vertybiniams popieriams ir ju emitentams talkomi skirtingi itraukimo i sarasus
reikalavimai. Bendroveés, kurios noréty jtraukti savo vertybinius popierius | Oficialyji prekybos
sarasa, taikomi grieztesni Birzos nustatyty reikalavimy atitikimo kriterijai.

»Pirk ir laikyk" strategija — investavimo budas, kai akcijos perkamos ir parduodamos po
konkretaus laikotarpio. Dazniausiai naudojama jvairiems tyrimams, susijusiems su finansiniy
priemoniy pelningumu, palyginti.

Portfelis — tai jvairiy turto rasiu rinkinys, priklausantis kokiai nors institucijai ar individui,
kurio sudarymo principai remiasi turto rasiy ir rinkinio proporciju panaudojimu, siekiant naudos
portfelio savininkui.

Portfelio efektyvumo riba — rinkinys portfeliy, kurie turi maziausia standartini nuokrypi esant
tam tikram tikétinam pelningumui.

Techniné analizé — finansiniy priemoniy analizés tipas, kuris nustato finansinio instrumento
kaina, remdamasis praeities kainomis ir tendencijomis.

Trendas (tendencija) - tal kryptingas akcijos kainos judéjimas - | virsy arba | apaia.
Nekryptingas judéjimas yra vadinamas konsolidacija, "dastancia’, cikline, riboto intervalo rinka.

Vertybiniy popieriy portfelio teorija — tai ziniy sistema, su kurios pagalba investuotojas gali
pasiekti didziausia numatoma pelna is jvairiausiy — tiek rizikingy, tiek nerizikingy — vertybiniy
popieriy rinkiniy.
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Vertybinio popieriaus uzdarymo kaina (pajamingumas) - paskutinio prekybos sesijos metu
centrinéje rinkoje sudaryto sandorio VP kaina (skolos VP - pajamingumas) arba VP kursas, jeigu
dél sio VP nesudarytas né vienas sandoris centrinéje rinkoje. Jeigu VP prekybos sesijos atidarymo
metu kursas nepatvirtintas ir prekybos sesijos metu centrinéje rinkoje nesudarytas né vienas
sandoris, VP uzdarymo kaina (pajamingumu) laikoma paskutinés prekybos sesijos uzdarymo kaina
(pajamingumas).

Vilniaus vertybiniy popieriy birza — prizitri rinkos dalyviy bel birzoje linstinguojamy
vertybiniy popieriy emitenty veikla tiek, kiek tai susije su birzoje prekiaujamy vertybiniu popieriuy
kainy formavimu, sandoriy sudarymu ir vykdymu, bei birzos priimty taisykliy ir kity teisés akty
laikymusi.

Indikatoriy formuliy trumpiniai:

MA n - n periody slankusis vidurkis. Pavyzdziui MA14 reiskia 14 periody slankyji vidurki.

EMA n—n periody eksponentinis slankusis vidurkis;

H — paskutiné auksc¢iausia kaina

L — paskutiné zemiausia kaina

C — paskutiné pabaigos (uzdarymo) kaina

O — paskutiné pradzios (atidarymo) kaina

Hn- auksciausia n periody laikotarpio kaina;

Ln— zemiausia n periody laikotarpio kaina;

Cn — uzdarymo kaina pries n laikotarpiy;

N — periody skaicius.
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