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SANTRAUKA

PUKAS Mindaugas. (2008)ybrid Decision Support System for Sock Tranding. MBA, Graduation
Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vdrimiversity, 88 p.

Investors search for a tool that could help to m@deisions in stock market. It would be great to
know the financial health of any stock, becauss itfiormation could give nice profit to investors i
the future. That is why they are searching for @ that could help them to be sure about their
investments. The article emphasizes the use of foottamental and technical analysis and indicates
factors influencing the stock selection process.

The object of this paper is to find the best wag parameters to rate stocks. The aim of this paper
is to create an expert system which will give repmndations about investments using both
fundamental and technical indicators and analysis.

Part 1 of the paper is about why every investortrass intermarket analysis. There is information
about main fundamental tools and indicators. Alsré is information about technical analysis based
on an examination of the price and volume movemehitsdividual stocks, sectors, or the market as a
whole.

In the 2 part of the paper is described expertesysand how it was made. Also there is
information about its structure, logical blocks aradliables.

In part 3 of the paper were described kinds of eys\that have been made analyze quality of an
expert system. Also there are results of experinmeiSA stocks market.

In order to achieve stated aim, scientific literatanalysis and synthesis was selected, expert
system were made and tested with real stocks. &helts of research were processed by using
statistical analysis.

This MBA paper consists of introduction, three paconclusions, annexes. The main material
is discussed in 88 pages, including 10 tables, idtines and 1 annex. The list of applied literature

consists of 33 sources of information.



IVADAS

Vertybiniy popieriy rinkos analiz dazniausiai atliekama remiantis dviem pagriadiis
mokyklomis: technine ir fundamentgh. Fundamentalioji anakizyra paremtaimores finansini
rodikliy studijavimu, o techniis analizs Salininkai daugiausiai échesio skiriajvairiy grafiky
pieSimui ir vertinimui, todl daznai jie yra vadinami ,chartistais®. Galima festi prieStaravimus
tarp Su dvieju mokykly, tatiau jos abi siekia vienintelio tikslo — atlikti akg analiz ir surasti tokius
vertybinius popierius, kugiverg Kils.

Visy prekiautoy akcijomis svajoé yra tukti gera elektronin rinkos patatja, kuris apdoraf
“kalnus” jvairios informacijos ir pateikt konkret; pasiilyma apie viem ar kita akcija. Jei pavyki
prognozuoti akcij kainas, vertybinj popieriy rinkoje kity labai lengva pasiekti didelius pelnus. Tai
atlikti bando Simtai Wall Street ekspeit finans; analitiky. Sis siekimas senas, kaip ir pati birza.

Darbo tema yra pasirinkta neatsitiktinai, kadangransistemy ir programy kurios apimi
fundamentaliuosius ir techninius rodiklius, ébdarbe bus siekiama uzpildytadustuna.

Yra daug mokslininig kurie dirbajvairiomis akcij analizs kryptimi, Zymiausi yra Warren
Buffet, Peter Lynch, Benjamin Graham, Wiliam O’Nejlohn J. Murphy, Welles Wilder, Luis B.
Mendelson. { tyrimais remiantis yra sukurta begalprogram ir tinklapiu padedadiy pagal tam
tikrus techninius ir fundamentalius rezultatus mtepkti patarimus investuotojams, pavyzdZiui,
www.nasdag.com (Guru analysis), www.msn.com (St&dkeener), http://finance.yahoo.com ir
daugelis kit.

Darbo objektas: vertybiniy popieriy jvertinimo sistemos.

Darbo tikslas: sukurti ekspertig sistem, kuri leisty apjungti techninius ir fundamentaliuosius
rodiklius ir pateikiy patarimus investuotojams.

Siekiant uzsihizto tikslo bus nagrigami tokiedarbo uzdaviniai:

¢ Remiantis moksline literata iSanalizuoti vertybimi popieri; rinkos analizs galimybes.

¢ ISsiaiSkinti fundamentaljuy ir technini; rodikliy panaudojim atsirenkant akcijas igjgrupes.

e Apzvelgti sistemas leidzigras bendrai taikyti techninius ir fundamentaliussradiklius.

¢ Jvertinus moksligje literatiroje sukaupt informacip atrinkti pagrindinius fundamentaliuosius

ir techninius rodiklius, kurie leidzia geriausiabgnozuoti akcijos kainos kitimo tendencij

e Sukurti ekspertiasistem leidziartia apjungti techninius ir fundamentaliuosius rodigliu

o Atlikti JAV vertybiniy popieriy birzos eksperimentintyrima siekiant patikrinti ekspertés

sistemos veikira ir rekomendacij teisingum.

Darbo struktiira. Pirmoje darbo dalyje ,VERTYBINJ POPIERU RINKOS ANALIZES
BUDAI“ nagrinéjami jvairis akcij analizs kidai. ApraSomos technds ir analizs priemogs ir

ivairiis rodikliai, kurie nusako tam tigrakciju vert. Didelis ddmesys yra skiriamagairiy rinky ir ju



saveikos analizei.

Antroje darbo dalyje ,EKSPERTIRS SISTEMOS APRASYMAS* bus i$nagtita pasirinkta
programirt jranga, aprasytas sistemos @ukas, pateiktas sprendimmedis. Taip pat bus apzvelgti
ekspertirs sistemos kintamieji ir loginiai blokai.

Tregioje darbo dalyje ,EKSPERIMENTINIS JAV VERTYBINI POPIERU BIRZOS
TYRIMAS*" bus aprasyti tyrimo, atlikto siekiant issskinti ekspertias sistemos rezultatkokybe ir
panaudojimo efektyvumrezultatai.

Tyrimo metodas — buvo pasirinkta atlikti JAV vertybini popieriy birzos statistini duomem
analiz, atlikti skatiavimus ir palyginti rezultatus. Renkantis tyrimoetodh buvo siekiama, kad
informacija luty surinkta efektyviai ir nedidénis sinaudomis.

Naudoti literatiiros Saltiniai. Darbe naudotagiairiy Lietuvos ir uzsienio autariknygomis ir
straipsniais kuriuose kalbama aprairius akcij; vertinimo mdus ir rodiklius.

Darbo struktiira ir apimtis. Baigiamaji magistro darlp sudarojvadas, 3 dalys ir iSvados.
Pagrindire darbo medziaga apraSyta 88 puslapiugdaitant 10 lenteli ir 46 paveikslus ir 1 pried
Panaudotos literatos giras sudaro 33 Saltiniai.



1. VERTYBINI U POPIERIU RINKOS ANALIZ ES BUDAI

Pagrindinis vertybini popiegi rinkos analizs tikslas yra surasti akcijas, kurios gali duotinpe
ateityje. Tam atlikti yra naudojama daivgiriy bady ir priemoni;. Yra nagrigjamos Vvisos rinkos ar
vienos Sakos tendencijognoniy finansiniai rodikliai, lyginamosyj galimybkés gauti pela ateityje,
vertinama rizika ir t.t. Galima panit kelis vertybiniy popieriy analizs kidus:

e Rinky ir ju saveiky analiz.

e Fundamentalioji anali

e Technire analiz.

e Ekspertirts sistemos.

e Dirbtiniai neuroniniai tinklai.
e Neraiskiy aibiy (fuzzy) logika.

Pirmoje Sio darbo dalyje pleu apzvelgsime vertybini popieriy rinkos analizs galimybes,
iISsiaiSkinsimejvairiy pasaulio rink rySius ir p saveika, aprasysime fundamentaliosios ir tecksin
analizs rodiklius, apzvelgsimgrairius akcij rinkai prognozuoti naudojamusidius.

1.1. Pasaulio rinlg saveiky analizé

Daznai jauni, dar tik pradedantys, investuotojaiodabai dide¢ klaida analizuodami tam tilgr
viena indeks, artkio ras.. Tokiu bidu priimdami sprendimusétiakcijy pirkimo ar pardavimo jie ne
tik, kad nepadidina savo galimybdirbti pelningai, bet gali ir pralosti labai dapinigy. Kadangi
pasaulio ekonomika yra globali ir visos rinkos yasijusios (1 pav.), tétl yra batina matyti, ir
sugeldti jvertinti susiklogiusia situacip ir naujausius pasikeitimus ne tik vienoje birzdjef ir kitose
rinkose. Pavyzdziui, investuotojams prekiaujantielAY akcijy birzoje, litina zinoti kokia situacija
yra valiug rinkoje, kokios yra zaliay kainos, kokia situacija yra Japonijos ar Europksja birzose
(Mendelsohn, Luis B, 2000, 45 p.).

Palyginimui pateiksime papraspavyzd. [sivaizduokime, kad investuotojas yra, tarsi, mazo
asmeninio dktuvo pilotas norintis vien vasaros vakarnuskristi iS Niujorkoj VasSington. Visos
vidinés lektuvo sistemos rodo, kad viskas yra gerai, kur¢epalo yra pakankamai, navigacija ir
Zentlapiai veikia, varikliai dirba gerai. Taau pilotas per neapsiiijima ngvertina vieno labai
svarbaus iSorinio faktoriaus, tai numatomos prognozs keliores metu. Todl galime manyti, kad
pilotasi skryd leidziasi visiSkai aklai, nes staiga pasikeitussos slygos gali ne tik, kad priversti
pilota pasukti kitu marSrutu, bet ir sudauzyti mééktuva.

Posakis ,to ko mes nezinome,asn negali pazeisti“ Siuo atveju yra labai neteisingas

Ignoravimas tikrai nepadeda, kada tenka pilotugkiuvus, vykdyti prekyh ateities sandoriais ar



akcijomis. Investuotojas tik tedamas ger irankj, kuris pateikia tinkam informacip gali priimti

gerus ir apsk&iuotus sprendimus. Kitu atveju jis yra tik &@s darantis statymus iS savo gyeyb
arba sunkiai uzdirlgt pinigy. Tockl yra labai svarbuvertinti visas rink tendencijas ir padi jose

(Mendelsohn, Luis B, 2000, 46 p.).

JAV dolerio

Euro kursas kursas

Butiniausiy
vartojimo
prekiy
indeksas

Aukso kaina

2 JAV vertybiniy NIKKEY
Naftos kaina popieriy birza indeksas
Europos
sap centrinio
indeksas ba_nko
A palikany
norma
JAV
federalinio Sveicarijos
rezervo franko

palukany kursas
norma

Saltinis: sudaryta autoriaus
1 paveikslas]vairiy pasaulio ekonominiveiksniy saveika

Pirmame paveiksle galime matyti, kad visi pasaelkonominiai veiksniai ir rinkos yra susij
Todkl investuotojams norintiems investuoti JAV vertyilbipopieriy birzoje, arba kitoje birzoje reikia
atsizvelgtii daugel veiksniy, kurie yra pavaizduoti paveiksle. Pavyzdziui s#jantis JAV dolerio
kursas Euro atzvilgiu yra zenklas, kad Jungtiimerikos Valstijy ekonomila kankina problemos, ir
gal dabar yra tinkamas laikas pasitraukti iS5 JA\ijak rinkos, o geriau investuoti Europos
kompanijas arba auksArba atvirksiai, jei doleris stiptja, vadinas JAV ekonomika atsigauna,dod
Amerikosimoniy akcijos tampa labai nebloga investicija.

Pavyzdziui, vienas opiaugir labiausiai visiemsapimy dalyky yra nuolat kylatios pasaulias
naftos kainos ar silggantis JAV dolerio kursas. Kaip tai paveiks naftgavybos ir perdirbimo
kompanijas, transporto sektorar automobilp gamyla, turéty atsakyti pats investuotojas. Nuo to
labai stipriai priklauso jo investiaij graza ateityje. Galit automobilius gaminaiu kompanij,
kurios nesps persiorientuoti ir toliau pardavis daug kuro naudojérms masinas, pardavimai kris, o
dél to zymiai suma&s ju akcijy veriée. O gal atvirksiai, silpréjantis dolerio kursas padidinsysSi

automobiliy paklaug Europoje ir kompanijos pardavimai ne tik, kad meais, bet dar ir pakild. tai
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investuotojas privalo atsizvelgti, kitaip, kaip jaunéjome, jo investicija bus loSimas iS savo paties
gerows.

Kitas rinky saveiky jrodymas yra tai, kaip JAV doleritakoja didel ir maz; kompanij; akcijas.
DidZiyjy tarptautini imoniy akcijos gali lati neigiamai paveiktos stipjancio dolerio kurso, kadangi
tokiu atveju i parduodami produktai tampa brangesniy kiliuty atZvilgiu, o tai gali sumazinti
imoniy pardavimus. Ir atvirk8ai, mazesni kompanij;, kurios daugiausia veikia vietiie rinkoje
akcijos bus zymiai maziau paveiktos dolerio #rictjimo ir tai joms netuts beveik jokiogtakos.
Todkl galima dgsiai teigti, kad stiprus JAV dolerio kursas yra diagas vidije rinkoje dirbadioms
kompanijoms, o silp¥jantis dolerio kursas bus Zymiai naudingesnis didel tarptautiams
kompanijoms, nes tada jprekés taps pigesss kity valiuty atzvilgiu ir pardavimai tus galimyle
didéti (John J. Murphy, 1999, 422 p.).

Populiafis vienos rinkos technés analizs indikatoriai tokie kaip slankieji vidurkiai arba
diagramos yra atsiliekantys indikatoriai, kurie q@o jau buvusi informacip yra naudojami
identifikuoti bisima rinkos tendencij. Sis analizs bidas padedgvertinti rinkos praeities duomenis ir
bando ats@gti | kuria pus judés rinka artimiausiu metu. Kadangi techisnanalizs tikslas yra
identifikuoti ir numatyti rinkos juéjimo krypti, toctl batina naudoti moderniausius indikatorius, kurie
geriausiai gali nustatyti pasikeitimus jos ¢jicho tendencijoje (Mendelsohn, Luis B, 2000, 46 p.)

Rinky saveiky analiz yra kilusi iS akciy ir prekiy rinky. TradiciSkai akciy rinky technire analiz
tyrinédavo rysius tarp atskirakciju, sektory ir rinkos indeks. Véliau atsirado palyginimas tarp skol
ir akcijuy rinky, tockl, kad daznai kito pakany normos, didjo infliacija, o centrinio banko politika
labai jtakojo akcijy rinkos juajimo tendencij. Dar \liau atsirado palyginimas targvairiu rinkos
indeksy, kurie geriau reprezentavo situacija tam tikrugs&toriuose ir skirtingose rinkose kitose
pasaulio Salyse.

Akcijy rinky saveiky analiz gali bati atliekama remiantis tokiais aspektais:

e Vietinés rinkos akciy indekso palyginimas su kitos p&ios rinkos akciy indeksu.

e Tam tikro sektoriaus palyginimas su rinkos akaijdeksu.

e Tam tikros akcijos palyginimas su rinkos akdindeksu.

e Tam tikros akcijos palyginimas su to paties sekigiakcija.

e Pakilusiy ir nukritusiy akcijos linijos palyginimas su rinkos indeksu.

e Palikamy normos pokyio palyginimas su akaijjindeksu.

e Akcijy indekso vienoje Salyje palyginimas su tokiwipaakciju indeksu kitoje Salyje,
pavyzdziui, Dow ar Nasdaq, su Nikkei ar FTSE.

Lyginant atskiras rinkas ar birzas labai swaibertinti ateities sandaribirza ir joje vyraujaiias

tendencijas. Nuo to labai priklauso kokia situadijastytis akcijy rinkoje artimiausiu metu. Jei
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investuotojai ateities sandarbirzoje yra optimistiSkai nusitetk galima manyti, kad ir akajjbirza
judés panasia linkme ir akaijverg kils. Toctl galima dgsiai teigti, kad ateities sandarbirza turi
didek jtaka akcijy rinkoms (Mendelsohn, Luis B, 2000, 49 p.).

Globaliai susijusios rinkos galiibi analizuojamos lyginant viensu kita tam tikru laikotarpiu
ivertinant padtj pasaulyje ir tam tikrose vietise rinkose. PavyzdZziui, g&dany normy pasikeitimas
JAV, Europoje ar Japonijoje, arba naftos kainogjarhs, turi labai didel itaka visy pasaulio Sali
rinkoms (Mendelsohn, Luis B, 2000, 49 p.).

Taip pat ltina nepamirsti, kad atliekant skirtimginky palyginima taip pat tina jvertinti ir ty
Saliy isiskolinimg, kadangi tai gali iti vienas svarbiausifaktoriy lemiantis lisimas palkany normas
ir kaip buvo mirta anksiau, tai gali labai stipriai paveikti rink

Kiekviena rinka, nesvarbu ar jiihy vietiné, ar tarptauti@, turi tam tikg jtaka ir visoms kitoms
pasaulio rinkoms. Jei rinkos yra viena nuo kitogolusios labai toli, &i itaka yra labai sunku
nustatyti. Todl atliekant iSsami vienos rinkos analiz negalima gauti tiksli rezultat; tol, kol
nepavyks nustatyti kaip jtakojo kitos pasaulio rinkos (Mendelsohn, Luis B0@, 49 p.).

Pavyzdziui, Lietuvoje Siuo metu yra kelios nedédeimones uzsiimagios ryziy importu,
fasavimu ir pardavimu Lietuvoje, Latvijoje ir Estig. Kaip yra gerai Zzinoma, didzZioji dalis ryZi
atkeliaup is tretiyju Saliy: Indijos, Viethamo, Pakistano. Atrodytkad tokias mazagnones pasaulio
ekonomikos aktualijogtakoja labai mazai, tsau situacija yra visai kitokia. 2007 naepabaigoje
prasictjes ryziy traikumas tokiose Salyse kaip Kinija, Indija ar Egiptag/esti eksporto apribojimai
gali suduoti labai stipr smigi Siomsimorems, nes paprédgmusiai nebebus iS kur importuoti pigi
ryziy. Atsivezdamos brangius, europietiSkus ryzius, giomes taps maziau konkurencingos, nes bus
priverstos zymiai pakelti savo fasuojamos produsckainas. Bl to ma£s pardavimai, nes vartotojai
vietingje rinkoje rinksis kitokius maisto produktus, pasdymi bulves. | turi batinai jvertinti
investuotojas n@damas pirkti msy minimy imoniy akcijas.

Batina pazynéti, kad yra tiesioginiai ir atvirkstiniai rySiai fa jvairiu skirtingy rinky. Tockl
manyti, kad jie yra grieztai nustatyti ir apribgtia klaidinga, nes realiai jie yra besikantys ir
turintys labai skirting itaka tam tikrais laiko momentais.

Kadangi sprendimai birZzoje Siuo metu yra priimaatidi greitai, (20 mintiy yra labai ilgas laiko
tarpas), jauniems prekeiviams yra labai sujartinti kaip pasikeitimai vienoje rinkoje paveikga,
tockl jie dazniausiai tiki, kad poveikis bus toks pabks ir buvo ank&au. T&iau tai yra klaidingas
poziaris, nes §j dieny rinkos dirba visai kitaip ir jei ankgu izdo vekseli paklausa virSindavo akaij
paklaug, tai dabar gali @ti atvirk&iai ir akciju paklausa virSins izdo vekselpaklaug. Toctl yra

sunku numatyti, koki vertybiniy popieriy paklausa iSaugs (Mendelsohn, Luis B, 2000, 50 p.).
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Atsizvelgiant tai, kad egzistuoja daugylesarySio tasks tarp jvairiy skirtingy rinky, jaunam
investuotojui yra gana séiihga atlikti net elementarity rinky priklausomylés analiz. Nepaisant to,
technirés analizs naudotojai sugalvojo daug ivairiy bady kaip tai ity galima atlikti ir jvertinti
priklausomyle tarp skirting; rinky. Stai keli i3 j;:

e Yra lyginami dviej skirtingy rinky kainy grafikai. Tada yra apskauojamas skirtumas
tarp Siy kaing tam tikru laikotarpiu (kas minét diers, savai¢, méneg) ir nubraizomas
naujas grafikas iS gayty duomen. Taip galima matyti kokia kryptimi juda rinka ir
prognozuoti, kaip ji jués artimiausiu metu.

e Yra apskatiuojamas dviej skirtingy rinky kainos santykis ir pavaizduojamas grafiskai
siekiant suzinoti, kaip Sios rinkos véikviena kit praeityje. Tokiu bdu siekiama
prognozuoti kaip Sios rinkos tin elgtis ateityje.

e Yra atliekama dviej rinky koreliacire analiz, Tokiu hidu siekiamajvertinti kaing
judéjimo priklausomyh tarp dviej skirtingy rinky (Mendelsohn, Luis B, 2000, 52 p.).

Kuo daugiau gySiy tarp skirtings rinky investuotojas gaiSanalizuoti, tuo, sy pries tai aptarti
metodai, tampa maziau efektingi. Kadangi jie ged@ifti tik kainos palyginir tarp dviej skirtingy
rinky per tam tika laikotarp, visiSkai ngvertinant to, kad vienos rinkos yra Siek tiek piujaexios, o
kitos luojantios. Tokie linijiniai srySio metodai visiSkai neatspindi tikrosios sitjagiglobaliose
pasaulio rinkose (Mendelsohn, Luis B, 2000, 52 p.).

Pirmavimas ir atsilikimas egzistuoja tarp wipasaulio rink, nors Siame technologijamziuje
informacija sklinda labai greitai, d&@u atsilikimas iSlieka. Kartais Sis atsilikimadidaiti net kelios
dienos, savais ar ntnesiai, nes daug kas priklauso nuo infliacijos @awgeir centriniy banky
monetarigs politikos. Todl tiriant dviejy, penkiy ar deSimties rink jtaka vienai rinkai tam tiku
laiko momentu ir naudojant grafikus ar lingsmkoreliacijos metodus, greitai galima pastglkad jie
yra visisSkai netinkamagankis prognozavimui (Mendelsohn, Luis B, 2000p52

Daugeliui prekeivi yra gan sugétinga stebti ir vertinti situacip keliose rinkose vienu metu, o juo
labiau numatyti kaip susidariusi situacija vienaali itakoti kita. Kelios diagramos ar liniji
koreliacija gali ti apskaéiuojama tarp dviej skirtingy rinky. Vis clto toks bandymas nepadeda
nustatyti kok efekt susidariusi situacija kitose pasaulio rinkose gatiti tam tikrai tikslinei akciy
rinkai (Mendelsohn, Luis B, 2000, 53 p.).

Siekdamijrodyti skirtingy rinky ir rySiy tarp p analizs privalumy prie$ vienos rinkos anatiz
pateiksime pavyzd [sivaizduokite zmog vairuojant automobii viena uzriSta akimi, jo matymo
laukas yra zymiai siauresnis ir jis turi daugialirggbiu suklysti ir padaryti avarj Deja, taip daznai
elgiasi investuotojai, tédami tik ribot kieki informacijos apie rink jie dmsiai perka tam tiky

kompanij akcijas ir tikisi iS to greitu laiku iSlosti. Dejaaip pavyksta nedaugeliui. Jei vairuotojui
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atidengsime ak jo matymo laukas prasifd, vadinas ir jo vairavimo kokylbus Zymiai geresn Taip
ir investuotojas sugeéfxs ivertinti situaciy keliose skirtingose rinkose gali priimti zymiairgenius ir
tikslesnius sprendimus, o tai reiSkia tik wendidtjancia portfelio ir turimo turto vert

Reikia pazyniti, kad Siuo darbu éra siekiama parodyti, kad vienos rinkos ar viendekso
analiz yra neefektyvi ir visai nenaudinga, o norima patgdkad investuotojas, prieS primdamas
sprendima, turi jvertinti situacip ivairiose pasaulio rinkose. Yrattma numatyti kaip tam tikri
pokyciai kitose rinkose galitakoti jo perkamas akcijas. Pavyzdziui, pasikeihadtos kaina, pakany
normos, atsiragltam tikri importo ar eksporto apribojimai gali p&8§ jo turimas akcijas visiSkai kita
linkme. Toctl nereikia atsisakyti technés analizs jrankiy, kurie padeda prognozuoti kaip elgsis tam
tikra rinka ar indeksas, dgu hity zymiai efektyviau juos naudoti kartu derinant imh@acija apie tai
kokia situacija yra kitose rinkose. Tokimdu investuotojas tés zymiai geresnvaizch apie tai kas
dedasi pasaulyje ir ga priimti Zymiai teisingesnius sprendimus.

Toliau Siame darbe pateiksime skirtumus tarp sigutirinky analizs ir vienos rinkos anaks, 1

lentek.

1 lentet
1 lentek. Skirtingy rinky analizs ir vienos rinkos anakés palyginimas

Skirting y rink y analizé su tendencijos| Vienos rinkos analiz su tendencijos
prognozés indikatoriais sekimo indikatoriais

Vienu metu stebi kelias rinkas ir analizuoja |jGali steléti ir analizuoti tik viera rinka.
itaka tam tikrai vienai rinkai

Pralenkia rink ir pateikia informacii kada| Véluoja pateikti informaci, nes remias

galima investuoti. praeities duomenimis, tédinvestuotojui reikia
daugiau laiko, kad pastéty naujos tendencijos
pradZi.

Prekeiviai gali atidaryti ir uzdaryti pozicijas pS| Pozicijos atidaromos ir uzdaromos ¢tes

rinkos pasikeitim. nemaZzai laiko nuo naujos tendencijos pradZips.

Lengviau nustatomos tendencijos ir prekeividdaznai duoda didel pelr, tatiau kartais

turi daugiau galimyh. stkminga prekyba gali tapti nuostolinga, nes
bus \¢lai gauta informacija apie rinkos krypties
pasikeitim,.

Rekomendacija sustoti atsiranda atsiZzvelgiantRekomendacija  sustoti  yra  nustatoma
tai kaip kitos rinkos veikia tikslin vertybiniy | atsizvelgianti praeities duomenis, tédddaznai

popieriy birza. ji buna netiksli arba per daZnai kartojasi.
Minimizuojamas klaiding signal; skatius, nes| Klaidingi signalai pasitaiko daznaipatingai
geriau matoma bendra situacija rinkoje. kada rinka ,trygioja vietoje“, nes stebim

nesenos praeities duomenys.

Saltinis: Mendelsohn, Luis B, 2000, 55 p.

Pirmoje lenteée matome, kad skirtingrinky analiz padeda geriau prognozuoti tiksie
birzos tendencijas, leidzia nuspkaip viskas gali klostytis ateityje, pateikigfanmacija kada geriau
yra pirkti, o kada parduoti. Tél investuotojams nédamas uzdirbti pinigus birzoje privalo

susipazinti su kit rinky tendencijomis igvertinti, kaip tai gali paveikti jo pasirinktakcijy birza.

14



ISsiaiSkinome, kad prieS prathmas investuoti tam tikroje pasirinktoje akainkoje, Zmogus turi
ivertinti daugylke aplinkos veiksnj, kurie gali tuéti vienokia ar kitokia jtaka tam pasirinktai birzai.
Tockl toliau Siame darbe bus nagfjama fundamentalioji anabzir jos rodikliai, kurie gali paéti

geriau pazintijvertinti ir prognozuoti tam tikr rinka.

1.2. Fundamentalioji analiz

Kaip jau buvo miata p&ioje pradzioje, bendriausiai rinkos tendencijapiaidi birzos indeksai.
Populiariausi indeksai - JAV pramoninis DOW JONHE3JIA) ir Japonijos akcij NIKKEI indeksai -
yra skatiuojami kaip akciy kurg; kitimo indeksai atskiromskio Sakoms.

Tuo tarpu STANDART and POOR'’S yra svertinis indekgaskatiuojamas visai rinkaij baz
atrenkant bendroves taip, kad atspindvisa tkj. Skiriami du indeksai: 500 korporagijir 100
korporacij; akcijy. S&P500 bag sudaro 400 prameés korporaciy, 20 transporto, 40 finansinir 40
komunaliniy kompanij; akcijos. Indeksas yra st¢tthgesnis uz DOW JONES , bet laikomas tikslesniu,
nes plateshjo skatiavimo baz.

Taciau Siame darbe neapsiribosime pavirSutine rinkosjos indeks analize, o nagrigsime
pagrindinius, galima teigti, kad net kertinius gicinkos pamatus — fundamentaliuosius rodiklius.

Daugelis investuotgjapsiriboja tik trumpalaike technine analize irigmis naujienomis, taau
jie retai gilinasii pagrindinius dalykus kurie nulemia akcyert. Taijmores finansir pacti, verslo
plétros galimybes, konkurengijrinkoje ir daugel kity, kurie Siuo metu yra, tarsi, nelabai matomi ir
nedaug turitakos, bet gali tuti lemiam reikSne po kel savatiy ar menest.

Fundamentadi analiz; dazniau naudoja investiciniai fondai, nes investulgesniam laikui, toél
jie turi daugiau laiko ir iStekii analizuoti turim informacip. Gallit smulkesniems investuotojams
fundamentalioji analiz néra priimtina todl, kad reikalauja daugiau laiko ir tam tikekonoming
Ziniy, tockl ji yra refiau naudojama. Bet, kad fundamentaliosios aémlgagalba galima uzdirbti
pinigus akciy rinkose puikiai iliustruoja vieno turtingiawspasaulio zmoni Warren Buffet pavyzdys
(wikipedia.org).

Mokslin¢je literatiroje galime rasti daug fundamentaliosios aralapibézimy, Stai keli iS ji:

Fundamentali analiz— tkio Saky ir bendroviy analiz, kuri remiasi tokiais veiksniais kaip
pardavimai, turtas, pelnas, produktai ar paslaugiosos ir valdymas (It.omxgroup.com).

Fundamentali analézyra procesas, kada nagj@mi verslo pagrindai ar fundamerntsalfinansiniai
rodikliai. Sis analizs msis tyringja pagrindines verslo dalis, kad nustatjy finansines galimybes ir
pateikty investuotojui aiSik paveiksh apie tai kokia yra reali akcijos vert(Ken Little,

stocks.about.com).
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Fundamentalioji analiz apima finansini duomem nagrirgjima. Taip pat ji yra Zinoma kaip
kiekybiné analiz, toctl apima pajamas, iSlaidas, tyrisipareigojimus ir kitus finansinius kompanijos
aspektus. Fundamentalioji an&ligrrinéja Siuos duomenis, kad gauhformacip apieimorés padti
ateityje (investopedia.com).

Investuotojas, remdamasis fundamentalia analiz@pjungti vis turima informacip apieimones
pactti, kad gaéty nustatyti reali akcijos ver¢. Jei Si vert yra didesa uz faktirg rinkos vert, tada
investuotojui rekomenduojama pirkta&kcija, jei ne — parduoti (Andrew Greta, thestieh).

Skaitydami finansinius straipsnius daZnai susidoeau terminu ,vidinis vertingumas* (intrinsic
value). Si gvoka daznai vartojama norint apifati fundamentali analiz ir yra laikoma jos kertiniu
akmeniu (finpipe.com).

Kiek platespi fundamentaliosios anaig apibézima galima rasti tinklapyje
http://clearstation.etrade.com/. Fundamentali aéaliri daugiau galimyhi ir yra dazniau naudojama
nei technig analiz. Ji naudoja vis galima informacip, kad nustatyt ar verta investuoti tam tike
pasirinkt akcija. Tai apimaimorés pajany, kast; ir pelno analig, paskutini naujieny sekimy ir
daugel kity dalyky (clearstation.etrade.com).

Fundamentalioji analizyra metodas naudojamas nustatyti akcijosevanializuojant pagrindinius
imores finansinius rodiklius. Tai reiSkia, kad fundansgiaii analiz kreipia ¢meg tik i tuos dalykus
kurie yra tiesiogiai susjj su p&ia kompanija, pavyzdziui, pelnas, dividendai ir ganimai.
Fundamentalioji analiz ngtraukia bendros rinkos situacijgssavo metodologi} Ji koncentruojasi
iSimtinai  tik ties imorées komercine veikla, kad nustatytu ar reikia pirkibs akcijas
(investorguide.com).

Fundamentalioji analizremiasi procesais leidzi&ais iSsiaisSkinti kompanijos praeities ir ateities
ekonomines galimybes taip pat nustatythorés padti rinkoje. Pagrindinis fundamentaliosios
analizs principas yra tai, kad akcijos kaina tuiitidygi dabartinei jos rinkos vertei (tradetrek.cpm

Grizdami prie paskutiniojo teiginio turime pazytin kad tai ir yra pagrindinis sy darbo ir,
manome, kad daugelio kiinvestuotoy tikslas. Jei pavykttaip atrinkti fundamentaliuosius rodiklius
kurie gaétu beveik tiksliai nustatyti akcijos vest vadinasi bty galima sukurti sistem kurios
pagalba bty galima surasti tas akcijas, kwyrverg yra didesd uz dabartin rinkos kair ir taip
uzdirbti pelry ateityje.

Tockl toliau Siame darbe iSnagésime pagrindinius fundamentalios anédizipus apzvelgsime
pagrindines fundamentalinvestuotoy grupes.

Verteés investuotojai (value investors)Cinikas pasaky kad tas kuris Zino viso ko kainnezino
niekieno vers. T&liau visi investuotojai nori zZinoti akajvert ir ju kainas. Pagrindinis ves

investuotoy tikslas nupirkti akcijas kugi kaina yra zemesnuz ju verk. Tai reiSkia, kad jei rytoj

16



imore baty parduota, jie gautpelm. Taiau ir visi kiti birZoje prekiaujantys Zmeés troksta to paties,
nusipirkti akcijas kum veré yra didesa lyginant su kaina. Tad ir juos galime vadinti ¢ert
investuotojais. Tai kuo yra ypatingi véstinvestuotojai. Paprastai skirtumas yra tas, kadm®ores,
kurie vadina save veit investuotojais, yra susikoncentgaves likvidacine kompanijos verte, arba
tuo, kokia kompanijos vertbus rytoj, jei § parduos. Vis éto, kompanijos vettlabai painus dalykas,
todkl yra be galo sunku nustatyti replkompanijos vert. Tocl pradedantieji investuotojai téty
suprasti, kad jei ir daugelis vést investuotaj zZiari ; tam tikrusimoreés rodiklius, t&iau jie gali
visiSkai skirtingai suprastijjvert (fool.com).

Zmogus, kuris manoma, daugiausiai prgidprie modernijy vergés investuotaj atsiradimo yra
Benjamin Graham, kurio knyga ,Security AnalysisleiSta kartu su David Dodd 1934 metais yra
labai pl&iai naudojama ir Siuo metu. Kiti investuotojai daymgisidéje prie verés poziirio
suformavimo yra seras John Tempeton ir MichaelePnteres investuotojai turi grieZtas taisykles,
kaip reikia pirkti akcijas. Sios taisydd visada remiasi rySiais tarp dabatsirakcijos rinkos kainos ir
tam tikny fundamentatj rodikliy. Stai keli i3 j:

e Kainos ir pelno santykis (P/E Ratio).

e Dividendy norma (dividend yield).

¢ Nuosavo kapitalo koeficientas (book value).

e Visi imores pardavimai ir rinkos kapitalizacija (market cap#ation).

Augimo investuotojai (growth investors). Augimo investuotaj remiasi i@ja, kad reikia pirkti
akcijas ty kompanij;, kuriy pardavimy ir pajamy augimas ir tiesiog puikus. Téld augimo
investuotojai labiausiai domisi realia iidima kompanijos verte, nes daugelis planuoja lad&gijas
ilgai, nors tai ®&ra hitina slyga. Bet kokiu atveju ir visus kitus zmgs galime vadinti veés
investuotojais, nes tikrai nedaugelis pirks kompamikcijas, kurios yra neaugéos. Idkja apie
augimo investuotojus atsirado 1940 metais ir ikb@9net; galutinai susiformavo. Tam didZiaasi
itaka savo darbais darT. Rowe Price, kuris siké savo vardo investicirfonds, ir Phil Fisher, kuris
parag viemn zymiausy investavimo knyg pasaulyje: ,Common Stocks and Uncommon Profits®
(fool.com).

Augimo investuotojai Ziri ar imores kokybiskai uzsiima verslu ir sk@ioja kaip greitai jos auga,
nes tokiu ladu nori nustatyti kada geriausia pirkti akcijas. 2diaziairédami | naujas kompanijas,
naujas pramass Sakas, naujas rinkas augimo investuotojai dagi@arenkasi tagmones, kurios,y
manymu, turi galimy® iki tam tikro lygio, o gal ir daugiau padidinti gavimus, bei gauti didegn
pelm kiekvienais metais. Augimo investuotojai dazniaugpirieStarauja veis investuotojams, ¢&au

kartais S dviejy poziiriy rezultatai gaunami labai panag.fool.com).
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Pajamy investuotojai (income investors).Nors Siuo metu daugiausiai akciyra nuperkama
Zzmoni, kurie tikisi, kad y verg pakils, t&au vis dar yra daug zmapi kurie renkasi akcijas
pirmiausiai atsizvelgdami tai kokius dividendus $ios kompanijos moka. Sieois yra vadinami
pajamy investuotojais ir jie dazniausiai renkasi kompasyj kurip akcijos turi duoti didelius
dividendus, ypatingai tagnones, kurios yra dides, ir iS ktai augasiy pramors srtiy. Dazniausiai
tai baina komunaligs imores, nekilnojamojo turto bendrés ir panasiai. T@au Sios investicijos éra
jau tokios saugios kaip atrodo iS pirmo zvilgsmdaznai tokios kompanijos patiria tam tikverslo
problemy ir jy akcijos krenta, o tada automatiskai pakyla irafwid; norma (fool.com).

Augimo ir protingos kainos investuotojai (growth ata reasonable price — GARP investors).
Si termim suformavo John Irving savo veikale ,The World Aating to Garp*. GARP investuotojali
naudoja vess ir augimo rodiklius suteikdami jiems skaitinesk$enes. Zmoas ieSko kompanij
turin¢iy solidZias augimo perspektyvassital kuriy akciju kaina neatspindi realios verslo vt Siuo
budu jie siekia vienu®iu nuSauti du zuikius, o tiksliau surasti tas kamias, kunj pelnas auga ir
kuriy kainos ir pelno santykis auga taip pat. Tokid jie tikisi gauti zymiai didesnpelra. Peter
Lynch, kuij gakjome matyti ,Fidelity Investments® reklamose, kagu Lily Tomlin ir Don Rickles
yra pagrindiniai bei Zymiausi GARP praktikuotojidl.com).

Vienas i$ dazniausiai naudojaARP metod yra pirkti akcijas, kux kainos ir pelno santykis
augs ¢ciau nei pelno vienai akcijai ateityje. Tedkai kompanijos pelnas vienai akcijai auga, kaimos
pelno santykis vienai akcijai privalo mi; jei akcijos kaina yra nekintamas dydis. Kadaggitai
augarios kompanijos pasiekia aukStkainos ir pelno santyk tai GARP investuotojai perka
kompanip, kurios akcijos bus pigios rytoj jei augimas vyk#p kaip planuota. Ké#au jei Sis augimas
nevyks, tai GARP investuotojas gali greitai imti mnauoti akcijas (fool.com).

Kokyb és investuotojai (quality investors). Dauguma investuotgjSiuo metu naudojasi Vés,
augimo ir GARP metodais kartu. Sie birzos prekeéii@sko aukstos kokys jmoniy akcijy
parduodam uZ proting kaim. T&iau jie neturi nusistat jokiy skaitiny reikSmiy ir nesiremia
jokiomis taisykémis, kurios tuéty bati tarp akcijos kainos ir tam tilr fundamentali rodikliy.
Investuotojai vadovaujasi papéasusia filosofija nagrisddami kompanijos vegtir kokybines savybes,
taip pat nepamirSdami tokio rodiklio kaip grynojelmo ir nuosavo kapitalo santykis (ROE). Daugelis
IS ju save vadina vets investuotojais, kadangi Zymiai daugiasmesio skiria dabartinei kompanijos
kainai, nei likvidacinei vertei (fool.com).

Manoma, kad milijardierius Warren Buffet yra zZynms@s Sios teorijos praktikuotojas. Verslo
mokykloje jis studijavo prekybakcijomis pagal Benjamin Graham metodusijata galiausiai buvo
paveiktas savo partnerio Charlie Munger ir graddidelj demeg kreipti | Phil Fisher darbus apie

augimy kokybe (fool.com).
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Kaip matome, fundamentalios anabzSalininkai yra susiskirstir { tam tikras grupes, kurios
remiasi ir tam tikrai fundamentaliais rodikliaisatlau Siame darbe nenagigime kiekvienos IS 8i
grupiy teisumo, o fundamentaliuosius rodiklius tggime kaip bendr visuma. Tockl sekartiame

skyriuje susipazinsime su pagrindiniais fundaméogals analizs rodikliais.

1.3. Fundamentalios analigs rodikliai

Toliau Siame darbe iSanalizuosime pagrindinius &mentaliosios anaks rodiklius. Bitina
pazynteti, kad fundamentalioji anakzturi daug kritiky ir yra daugyb nuomoni; apie jos efektyvum
Vieni i$ ju teigia, kad fundamentalioji anakzyra nutots nuo mokslo procesas ir, kad yra dutya
nustatyti tikaja kompanijos vert kada yra daugybkokybiniy rodikliy, kaip, pavyzdziui, kompanijos
valdymas, rinkos paitis (investorguide.com).

Todl Siame darbe analizuodami fundamentaliosios atwmlieikiamas galimybes privalome
aptarti pagrindinius fundamentaliuosius rodiklidge yra, tarsi, gaés kuriomis remiantis atliekama
analiz ir sudaromas, tam tikras, vaizdas apie nagaima imore. Todkl pradzioje reikia pamiti, kad
fundamentalieji rodikliai gali @ti skirstomij kiekybinius ir kokybinius.

v' Kiekybiniai — tai rodikliai kuriuos galima iSmatuptapskaiuoti ir jvertini skaitiremis
reikSmemis. Tai yra finansiniai rodikliai tokie kaip paja® pelnas, kapitalas
(investorguide.com).

v" Kokybiniai — tai rodikliai kurip negalime iSmatuoti, &#au jie parodamores jvaizd rinkoje.
Dazniausiai jie yra nusakomi kajmorés vardo Zinojimas rinkoje, turimi patentai, sukgrto
technologijos (investorguide.com).

Mokslinéje literatiroje yra iSskiriami Sie pagrindiniai fundamentaiossanalizs rodikliai:

Pelnas (earnings).Daznai yra sakoma, kad pelnas yra ,apgatimija“ kai reikia vertinti
kompanijos akcij verk, todl fundamentaliojoje analige pelnui teikiamas ypatingasérdesys.
Paprasiausiai pelnas parodo tai, kiek pelningai difbwnre iS gaut iplauky atmus patirtas iSlaidas.
Pelnas yra svarbus investuotojams,é¢todkad jis parodo kaip dirbamore ir ar galima tiktis
dividend;, kompanijos, ir kapitalo augimo. diau tai nelatinai reiskia, kadmores, kuryy pelnas yra
menkas arba visai neigiamas yra blogosiiakcijos yra nevertingos. Pavyzdziui, daugyauny ir
maz; kompaniji dazniausiai skelbia neigiamus rezultatusiaia jie susi su tuo, kadmones auga ir
stipriai pletiasi noedamos uzimti naujas rinkas. Tddateityje jos gali bti labai pelningos ir &i
kompanip akcijy vert stipriai kils. To@l pagrindinis investuotaj tikslas yra giliau analizuoti
kompanijos finansinius duomenis ir tada jau busingal nuspesti gerai tai akcija ar ne

(investorguide.com).
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Investuotojai tikisi, kad didziosios kompanijos,vgadziui Coca Cola visada tg teigiamas
pajamas. T&au jei Coca Cola pranesapie mazas péqusio ketvi€io pajamas, tai jos akaijverg
kristy, nebent bty tvirta priezastis & ko taip ivyko ir ji nelabai galty pasikartoti. Téiau kaip
minéjome, jaunogmonres gali meti metus rodyti neigiamas pajamas, bet investuoaakompanij
akcijas noriai pirks tikdami kompanijos pelnu ateityje (Ken Little, httptticks.about.com).

Todél baigdami aptarti iSfundamental rodikli turime pazyniti, kad tikrasis pelnas yra tai kokio
investuotojai tikisi, nes kompanijos gali parodiykirai gerus rezultatus, d&u jei jie investuotojams
atrodys nepakankami,Simoniy akcijy verg kris (Ken Little, http://stocks.about.com).

Pelnas vienai akcijai (earnings per share - EPSLyginti bendrus skirting kompanij; pelnus
dazniausiai éra teisinga. Toé, kad pelnas dar neatspindi informacijos kokio dgdyra imonre ir
kiek akciy ji yra iSleidusi. Tai reiSkia, kad svarbu zinotkia pelno dalis tenka vienamones
iSleistai akcijai. Tokiu bdu galima efektyviau atlikti skirting kompanij analiz jvertinant kokia
pelno dalis tenka vienai akcijai jose. Pelnas viealijai apskaiiuojamos gaufjii grynji pelm
padalinus iS iSleisto akaijkieko. Pavyzdziui, jei kompanija praneSa gavusinilijony doleriy
grynojo pelno per pegusius metus ir turi iSleidusi 5 milijonus akgijvadinasi, pelnas vienai akcijai
(EPS) bus lygiai 2 doleriai. Pelnas vienai akci@Zniausiai skaiuojamas uZ prgusius metus
(,trailing EPS®, taip pat jis gali iiti suskatiuotas ir uz einamuosius metus (,current EPS") ir
galiausiai uz bsimus metus (,forward EPS*). Reikia paz§tm kad prajusiy mety pelno vienai
akcijai rezultatai bus visiSkai teisingi, o eingm ir basimyju mety pelnas vienai akcijai yra tik
spijamas ir laukiamas rezultatas (investorguide.com).

Tinklapyje www.fool.com pelnas vienai akcijai (EP&)ibudinamas taip: pelnas dazniausiai yra
suprantamas kaip grynosios pajamas, arba tai grgapikurie liekagmonei sumogjus visas gskaitas.
Daugeliui investuotej pajamos yra pats svarbiausias faktorius analinioj@mpanijas. Tod
norédami tiksliai palyginti kompanijas investuotojairit@tsizvelgti ne tiki grymji peln, bet iri to
pelno dai tenkartia vienai akcijai (fool.com).

Kainos ir pelno santykis (price to equity ratio - FE). EPS yra puikusidas palyginti skirting
kompanij; pelm, bet jis visiskai nepateikia informacijos kaip k#n vertina akci. Stai, tod!
investuotojai analizuodami fundamentaliuosius rbdgknaudoja kainos ir pelno santyklazniausiai
Zinoma kaip P/E Ratio (angl.), nédami iSsiaiSkinti kiek rinka néty mokéti uz tam tikros
kompanijos pela Norédami suzinoti akcijos kainos ir pelno santyrime paprasausiai padalinti
akcijos kaim 1S pelno tenkatio vienai akcijai EPS. Pavyzdziui, jei vienos a&sijkaina yra 50
doleriy, 0 pelnas vienai akcijai yra 5 doleriai, vadinkainos ir pelno santykis bus 10. Kainos ir peno
santykis gali bti apskagiuojamas uz prgusius metus (,trailing P/E"), uz dabartinius me{isurrent

P/E") ir uz lisimus metus (,forward P/E"). Didesnis kainos irrmmekantykis reiskia, kad rinka nori
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daugiau mokti uz kiekviery, kompanijos kasmet uZzditptdolei. Tatiau reikia pazyréti, kad
praéjusiy mety kainos ir pelno santykis yra tiksliai apskabjamas dydis. Kadangi einapa mety ir
busimuyjy met kainos ir pelno santykis yra tik apytikslprognozs. Bet kiekvien karty skatiuojant

ir prognozuojant kainos ir pelno saniykaina yra parenkama pagal tos dienos rinkosakasis
kainos ir pelno santykis negalitb pritaikytas norintivertinti kompanijas, kurios yra nepelningos, tai
reiSkia, kad tomgmorems, kurios turi neigiampelm kainos ir pelno santykis (P/E ration) negaitib
apskaéiuotas. Tokioms kompanijoms galima pritaikyti kasno pardavina santyk (price to sales
ratio — PSR) (investorguide.com).

Planuojamas pelno augimas (projected earnings grolWwt— PEG).Kyla klausimas, ar akcija su
dideliu kainos ir pelno santykiu yra visada penvea? T&iau tai nesvarbu, nes akcija gali &tir
dideli kainos ir pelno santyktaciau tik toctl, kad investuotojai tiki, kad Sios kompanijos Een
stipriai augs ateityje, tatljau dabar perka Siognorés akcijas, taip pakeldami kaimg. Tatiau Siuo
atveju yra ir kitas fundamentalus rodiklis kuridi geadéti apsispesti dviprasmiskoje situacijoje, pirkti
akcija su dideliu kainos ir pelno santykiu, ar ne. Sisdamentalusis rodiklis vadinamas planuojamu
akcijos pelno augimu (PEG). Planuojamas pelno aagjiakcijai yra apskéuojamas kainos ir pelno
santyk padalinus iS planuojamo procentinio pelno augirekagiais metais. Toéd akcija, kurios
kainos ir pelno santykis yra 40 ir tos kompanijesnatomas pelno augimas yra 20 proc. séika
metais, tués planuojam pelno augim — 2. Tai reiSkia, kad kuo mazesnis Sis rezultgéasiamas, tuo
Sios akcijos ve#tyra didesh, nes investuotojas gal pusipirkti pigiau ir sumodti maziau uz bsima
pelno augim (investorguide.com).

Dividendy norma (dividend vyield). Dividend; norma parodo kiek pinig imoré grazina
investuotojams iSmaklama dividendus. Sis rodiklis apskabjamas dividendus iSmeétus vienai
akcijai uz prgjusius metus padalinus IS tos akcijos kainos. Pd&iyz, jei kompanija uz vienakcija
moka 2 dolerius divideng o akcijos kaina yra 40 dolgritai jos dividend norma bus 5 procentai.
Dazniausiai senos, diasl ir gerai sutvarkytos kompanijos turi didesfividend; normy lyginant su
jaunomis, stipriai aug&momis imorémis. Nes Sios vispelm stengiasi investuoti ir taip ¢gti rinkas
ir stiprinti imorg. Mazos kompanijos taip pat neturi dividgnaormos, nes jos paptasusiai nemoka
dividend; (investorguide.com).

Pagal fool.com dividendnorma yra santykis tarp kompanijos iSmokadividend; padalinty i$
dabartirts kompanijos kainos, parodomas procentine iSraNka&dami apskaiiuoti ateinadiy mety
dividend; normg turime numatomus dsimo ketvigio dividendus padauginti iS 4 ir padalinti iS
kompanijos akcijos kainos. Pavyzdziui, jei akcij@ste Siuo metu yra 10 doleri o numatomi kito
ketvircio dividendai yra 0,25 dolerio, tai padauginus 8u$ 1 doleris, o tada padalinus iS 10 gausime,

kad kompanijos dividengnorma kitais metais bus 10 proag(fool.com).
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Daugelis laikra&iy ir elektroniniy prekybos akcijomis sistamnurodoimores dividend; norma
kaip viery iS kintamyjuy. Jei investuotojaséna tikras @l dividend; normos ir iSmokjimo, jis visada
gali kreiptis; kompaniy ir iSsiaiskinti kokie dividendai vienai akcijai gplanuojami sekanketvirti
(fool.com).

Dividendy iSmokéjimo koeficientas (dividend payout ratio). Dividend; iSmokejimo
koeficientas parodo koki dali pelno kompanija iSmoka investuotojams dividgnfbrma. Jie
apskaéiuojami kompanijos dividendus vienai akcijai padab iS pelno vienai akcijai (EPS).
Pavyzdziui, jei kompanija iSmoka po 1 dgldividend; vienai akcijai, o jos pelnas vienai akcijai yra
2 doleriai, vadinasi, kompanija iSmoka 50 proc.npeldividendais. Kompanijos, kurios moka
dividendus dazniausiai tam skiria apie 25%-50% spemo. Juo didesnis dividemdSmokéjimo
koeficientas, tuo maziau pasijikmo kompanija turi tarp investuotoju, nes tai pdgpkad kompanija
negaéjo rasti geresni Siy pinigy panaudojimo tdy. Mes nesvarstysime gerai tai yra ar blogai, nes
augarios kompanijos dazniausiai skiria Zymiai maziauigpindividend; iSmolkéjimai lyginant su
didekmis imoremis, kadangi jos turi daugiautadh; ir galimybiy efektyviau panaudoti pinigus
kompanijos pitrai ir augimui (investorguide.com).

Nuosavo kapitalo koeficientas (book value)Nuosavo kapitalo koeficientas yra kompanijos
grynoji veré apskatiuojama iS visojmonres turto aktmus turimusjsipareigojimus. Papragusiai jis
parodo kokia turto vegtlikty jei imore staiga pasitraulgtiS rinkos. T&iau imores planuoja augimir
didesnio pelno gavimateityje, todl manoma, kad daugelio kompaniert yra zymiai didesé nei
parodo nuosavo kapitalo koeficientas (book vall). Sios priezasties Sis rodiklis labiau domina
vertes investuotojus (value investors) nei augimo invesstjus (growth investors). Norint apséaioti
ir palyginti nuosavo kapitalo koeficienskirtingose kompanijose, reikia surasti kompannossavo
kapitalo koeficierg vienai akcijai. Tai atliekama labai paprastaisitsg uztenka pegusio ketvikio
imonés nuosavo kapitalo verpadalinti i iSleist akcijy skatiaus (investorguide.com).

Kainos ir nuosavo kapitalo santykis (price / book —P/B). Kompanijos kainos ir nuosavo
kapitalo santykis apskauojamas kompanijos akcijos kaipadalinus iS kompanijos nuosavo kapitalo
verts vienai akcijai. Pavyzdziui, jei vienos akcijosirka yra 100 dolen, nuosavo kapitalo vert
vienai akcijai yra 5 doleriai, tai kompanijos kasio nuosavo kapitalo santykis (P/B) yra 20. Ku® Si
rezultatas gaunamas didesnis, tuo daugiau invegigtra pasiryz moketi uz tam tikros kompanijos
akcijas. Kaip jau migjome anksiau, Sis rodiklis labiau domina vést investuotojus, nei augimo
investuotojus (investorguide.com).

Grynojo pelno ir jmonés turto santykis (return on assets — RORM Sis rodiklis parodo kdk

pelm uzdirba kompanija lyginant su jos turimu turtu.
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ROA parodo turto pelningusmir skaciuojamas grynji pelra dalinant iS ataskaitinio laikotarpio
pabaigoje esaios turto sumos. Kuo rodiklis didesnis, tuo gefftiasta.lt).

Sis rodiklis, skaiiuojamas kaip grynojo pelno ir viso turto santykisrodo, kiek grynojo pelno
tenka vienam turto piniginiam vienetui. ROA leidp@rtinti turto panaudojimo veikloje efektyvuam
Kuo didesnis ROA, tuo turto panaudojimas efektyiedaciau nedeity tarpusavyje lyginti skirting
sektoriy ROA (Ciuladiere A., 2003).

Pavyzdziui, didels gamybosmores: zaliawy perdirbimo, maSin gamintojai, gelezinkeligmores,
paprastai turi daug turto (gamykldgenginius). Sio turto panaudojimasna itin intensyvus. Toki
imoniy ROA paprastai ina nedidelis, tik apie 5 proc. Skirtingamorés, kurios turi nedaug turto
(pvz., internetids kompanijos, reklamos agans, programiés jrangos kréjai, ekspedijavimo
kompanijos), turto panaudojimo intensyvumas yra &erasset-light), o ROA gali siekti ir apie 20
procenty.

Kainos ir pardavimy santykis (price / sales ratio — P/S or PSRKaip jau mirgjome anksiau
vertindami pela ir kompanijos nuosayvkapitah investuotojai gali suzinoti kaip rinka vertina gks.
Ta pai galima atlikti jvertinant kompanijos akcijos kainos ir kompanijeasrgavim; santyk. Sis
santykis apskdiuojamas dabartinakcijos kaim padalinus iS pardavimtenkartiy vienai akcijai uz
prasjusius metus. Pavyzdziui, jei kompanijos akcijonpiekiaujama po 1 dolgro kompanijos
pardavimai pr&usiais metais buvo 2 doleriai vienai akcijai, gauname, kad P/S reikémgra 0,5. Jei
gautoji reikSné yra maza (mazesnuz 1), galime manyti, kad tai yra nebloga investicTatiau
nereikia pamirsti kainos ir pardavinsantykis, taip pat kaip kainos ir pelno santykisaakainos ir
nuosavo kapitalo santykis yra tik skaitiniai dydzia sprendim pirkti akcijas ar ne, turi priimti pats
investuotojas. Pardavimai bet kokiu atveju neparad&aus akcijos vers paveikslo, kompanija gali
pardavireti vieno dolerio verls produktus po 90 cemtrtada ji rodys didziulius pardavimus, ir bet
tokia veikla tuomet bus labai nuostolinga. Kainospardaviny santykis dazniausiai naudojamas
vertinti nepelningoms kompanijoms, kadardgh negali liti pritaikomas kainos ir pelno santykis
(investorguide.com).

Grynojo pelno ir imonés kapitalo santykis (return on equity — ROE).Jis parodo kokpelm
uzdirba kompanija lyginant su jos kapitalu. Sisikbs apskatiuojamas kompanijos gryji pelm
padalinus iS nuosavo kapitalo. ®bdSis rodiklis yra naudojamas, kadangi geriausiaropo
kompanijos efektyvum tai reiskia, kad jis parodo kpgelma kompanija gali uzdirbti remdamasi savo
turimais resursais. Investuotojai dazniausiai renkempanijas kuti grynojo pelno ir nuosavo
kapitalo santykis (ROE) yra didelis ir dar augaséstorguide.com).

Rinkos kapitalizacija. Jis parodo kokia yra reali kompanijos iSkeistkciju rinkos verg.

Apskactiuoti § rodikli galima labai paprastai, tiesiog reikia padaugmbres isleist; akciju skatiy IS
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ju dabartirs verts. Pavyzdziui, jei kompanija yra iSleidusi 10 naifij; akcijy, o vienos vett yra 15
doleriy, tai rinkos kapitalizacija bus 150 milijordoleriy (fool.com).

ISnagrirgjome pagrindinius fundamentaliosios anédizrodiklius. T&iau yra labai suginga
nuspesti, kurie yra geresni, o kurie blogesni. Manome] kieni rodikliai gali ati efektyvesni vienu
metu, Kkiti — kitu. Manome, kadigrodikliy taikymo efektyvum pavyks nustatyti sy atliekamame
JAV vertybiniy popieri birzos tyrime. Notdami padaryti msy minéta tyrima dar efektyvesn toliau
Siame darbe iSanalizuosime ir pagrindinius teakmanalizs rodiklius.

ISnagrirgjome pagrindinius fundamentaliosios anadizodiklius. Manome, kad vieni jgali bati
geriau panaudojami vienose situacijose, kiti —daetor&iau dar gra nustatyta, kurie i;jyra geresni,
o kuriy gal iSvis reikty atsisakyti. Todl siekdami Sio darbo pradzioje uzsibty tiksly bandysime
iSnagrireti Siy rodikliy efektyvuny atlikdami JAV vertybini popieriy birzos tyrimy. Tafiau Siame
tyrime nesiremsime vien tik fundamentaliosios asgalirodikliais. Kaip Zzinome, tarp investuaigjra
labai paplitusi ir technih analiz. Toctl pagrindinius Sios anaks aspektus ir naudojamusidus

iISnagriresime kitame Sio darbo skyriuje.

1.4. Techniré analizé

Sioje darbo dalyje ptéau apzvelgsime technia analizs savybes ir iSnagrsime pagrindinius
Sios analizs rodiklius.

Technire analiZ — tai menas prognozuoti akcijos kainoséjuda studijuojant diagramas, tam
tikry indikatori signalus, viegja nuomor ir atvira domgjimasi (fxwords.com).

Daznai galime pastéb tam tikra prieSpriegtarp fundamentalios ir techrés analizs Salinink;.
Abi Sios grugs teigia, kady naudojamas iwlas yra efektyvesnis ir gali geriau prognozuotkgin
Taciau galime matyti, kad yra Zymiai daugiau inform@giapie technigianaliz ir jos taikymo dus,
todkl galime daryti iSvag, kad Sis analis bidas yra populiaresnis ir dazniau naudojamas.¢lod
Siame skyriuje iSnagrésime pagrindinius technis analizs rodiklius.

Skirtingai nuo fundamentaliosios an&bkz technig@ analiZz maziau dmesio skiria imones
finansinei informacijai, o daugiau analizuoja interpretuoja kainos duomenkitima. Vienas is
pagrindiniy technirés analizs princip yra tai, kad kainos jujimas daznai kartojasi, o tai reiSkia, kad
technires analizs investuotojai gali daug iSlosti atsfami jos judjimo Kkrypti.

Tockl toliau Siame darbe reiky Siek tiek susipazinti su pia technine analize. Kyla klausimasg, k
investuotojams rety daryti jei visa informacija apignones laty labai pl&iai paskleista, kad néhy
galima jos surinkti ir sisteminti. Vienas iS papfiasisi buty tiesiog spjant kaip juas rinka pirkti
birZos indeks ir tikétis gauti peln. Taliau kai kurie investuotojai pasirinko visai «itkelia

bandydami sukurti priemones, kurios éalinformuoti apie tai, & kiti investuotojai mano apie tam
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tikras akcijas pasirinktu metu. Dazniausiai ififormacij galima gauti iS investicinifondy ataskai,
kadangi fondai prekiaudami rinkoje daro viena ik3mingiausi itaky akciju kainoms, todl
investuotojams itina zinoti kokias akcijas Sie fondai nori pertikokias parduoti. Prekeiviai, kurie
renka toka informacijp vadina save technia analizs investuotojais ir tiki, kad diagramos ir grafikai
gali parodyti tai k rinka mano apie tam tikras akcijas. Daznai Sieegtwotojai dar vadinami
,Cartistais*, nes pagrindinisjanalizs instrumentas yrivairis grafikai, pavyzdziui, kainos kitimas
per tam tikg laikotarp, akciju prekybos apimtis per tam tiklaikotarg dienomis, mnesiais ir t.t.
Daznai nutinka taip, kad grafikus prekeiviai anadijp tik tada kai nori pirkti akcijas trumpam
laikotarpiai arba pries$ tai jauiba atlike fundamentalj analiz ir nori pritaikyti tam tikrus technigs
analizs rodiklius pasirinktoms akcijoms (fool.com).

Kiek Kkitokj technires analizs apibézima galima rasti tinklapyje clearstation.etrade.com.
Technire analiz yra daugiau mokslinis dolas nustatyti tam tikr akciju vert. Pavyzdziui, yra
atliekami matematiniai pask@&vimai su praeities duomenimis, kadtp galima nustatyti akaij
elgsenm ir prekybos tendencijas ateityje. Sie pagkaimai yra vaizduojami grafiskai, ted
analizuojant ir interpretuojantairiausias kreives galima nustatyti kaip akcijosiw judés kita diem
ar savaik. Technires analizs naudotojai mano, kad viskas Ktekoja akcijos tikgja verk (pajamos,
pelnas, valdymo pasikeitimai, investuatojaktyvumas) yra puikiai matomi jos kainoje
(clearstation.etrade.com).

Techninei analizei dazniausiai naudojawairas grafikai, kurie padeda prognozuoti akcijos kainos
judéjima. Yra trys dalykai kuriems atliekama techivamaliz, tai: kaina, prekybos apimtis ir p&bany
normai (dazniausiai ateities sandoriams). Pagriadiachnirts analizs principai yra Sie:

e Kaing jtakoja viskas. Ji yra veikiama ekonominpolitiniy ir kitokiy faktoriy. Tai reiskia,
kad visa informacija atsispindi joje. Techéianaliz panaudoja vis gaut informacip,
kad gatty interpretuoti, i apie tam tikg akcija mano rinka ir tokiu tdu bando nustatyti
ateit.

e Kainos kitimas ir tam tikros tendencijos susifornma&s réra atsitiktinis dalykas. Tadl
pagrindinis tikslas analizuojant grafikus yra ngiaendencijasy atsiradimo pradzioje,
o0 tai padty priimti teisingus sprendimussdakcijy pirkimo ar pardavimo.

e |[storija daznai kartojasi, tét investuotojai atliekantys techriranaliz turi ieSkoti tam
tikry tendenciy pasikartojimo, nes tik tokiudolu jie gaés prognozuoti atdit (alpari-
idc.com).

Yra daug skirting priemony atlikti technirg tam tikmy akcijy ir visos rinkos analiz Vieni
svarbiausi technires analizs indikatoriy yra specifigs diagram formos, kurios parodo kainos ir

akciju kiekio juctjima, o taip pat japamzvalkes ir daugelis kii (fool.com).
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Galime matyti, kad technénanaliz yra Zymiai plgéiau naudojama nei fundamentalioji. Manome,
kad tai lemia Sios pagrindia priezastys:

¢ Fundamentaliosios anadz GiSis yra labai menkai Zinoma, o apie teckngalima surasti
daug daugiau informacijos, o ypatingai internete.

e Zmores neturi pakankamai ekonomiriiniy, kad gatty atlikti fundamentalj analiz;

e Yra suctinga jvertinti fundamentaliosios anatigz rodikliy svorius ir priimti sprendim
tatiau Zymiai lengviau yra pritaikyti tam tikras techés analizs zinias pasirinktam
grafikui.

Kaip matome Sie du rinkos anal&z bidai yra labai skirtingi, tod toliau Siame darbe

iSnagriresime pagrindinius technis analizs rodiklius.

1.5. Technirés analizs rodikliai

Mokslinéje literatiroje iSskiriama daugybtechnires analizs indikatoriy, paius pagrindinius ir
daZniausiai naudojamus iSnagsime Sioje darbo dalyje.

Beta. Sis technigs analizs rodiklis matuoja akcijos kainos jéjina lyginant su visos rinkos
judéjimu. Dazniausiai jis yra apskaiojamas palyginant akcijos kainos fjidha su S&P 500 indeksu
per paskutinj dvylikos nenesi; laikotarp. Akcijos kurip Beta yra 1,00 yra linkjudéti taip kaip juda
S&P 500 indeksas. Pozicijos, kuteta yra didesnis nei 1,00 yra linkusios keistisdu nei S&P 500
indeksas, ir atvirk8ai, kuriy Beta yra Zemiau vieneto, jos juda maziau nei isdsk Akcijos, kur
beta yra artima nuliui juda nepriklausomai nuo osikAkcijos turitios neigiama Beta koeficierg
juda prieSingai nei visa rinka, pavyzdZziui, jei S&B0 indeksas staigiai krenta, tai Sios akcijoyp kiki
kyla i virSy, ir atvirk&iai, kada S&P 500 indeksas kyla, Sios akcijos ynkusios kristi zemyn
(streetauthority.com).

Paprastasis slankusis vidurkis (SMA — simple movingveragé. Sis rodiklis, kitais ZodZiais
tariant, aritmetinis slankusis vidurkis yra apskajamas susumuojant atskidien; imorés akcip
kainas, pavyzdziui, penkipaskutinig dieny ir yra haudojamas;tdieny sumos vidurkis, 2 paveikslas
(metaquotes.net).

Reikia pamisti, kad slankiojo vidurkio metodas, pavyzdziui,idalti naudojamas vertinant 5, 10,
20, 30 dien, ar kitokio laikotarpio kainas. Teu prieS naudojant slankiojo vidurkio metoakciju
rinkoje hatinai reikia atsizvelgti laiko tarpo, kada sk&uojami vidurkiai, aspelgt

Reikia pazynati, kad trumpo laikotarpio slamk vidurkiai, pavyzdziui, peniiar deSimties diap
yra labiau jautis ir geriau bei ankgau atspindi visus rinkos pokwpis, ta&iau ilgo laikotarpio slaniks
vidurkiai yra Zymiai labiau patikimi, tdau jie atspindi tik didelius rinkos pokws

(incrediblecharts.com).
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Naudojant slankiojo vidurkio metadyra rekomenduojama naudoti du kartus trumpesmgio il
laiko tarpus nei stebimas periodas. Tai reiskia jed stebimas periodas yra 30 diemai slankiojo
vidurkio reikSne turi bati apska;ﬁuo;amas 15 paskuthndleruc (mcredlblecharts com).

e
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2 paveikslas. RIMM akcijos kainos kitimas per paskus tris nénesius ir SMA rezultatai

Antrame paveiksle matome, kad buvo pasirinkti sigokvidurkio 5, 15 ir 30 dien intervalai.
Galime matyti, kad 5 dienintervalas labiausiai koreliuoja su akcijos kairosmu, o 30 dien
intervalas labiau atspindi bendakcijos ju@jimo tendency. Todl galime manyti, kad tik nuo paties
investuotojo priklauso, kuris laiko intervalas bogudojamas. Jei investuotojas nori pirkti akcijas
ilgesniam laikotarpiui, jam re#ty labiau tyriréti ilgesnio laikotarpio intervalus, nes jie geriatspindi
bendsja tendency, tafiau, jei zmogus nori pirkti akcijas trumpam laikqiizui, jam tugty labiau
rapéti ir mazesni laiko intervalai, nes jie geriau atsjd visus pokyius.

Eksponentinis slankusis vidurkis (EMA — exponentialmoving averagg. Sis rodiklis yra labai
panasug paprast slankyji vidurkj iSskyrus tai, kad didesnis svoris yra skiriamaskp#nei gautai
informacijai (investopedia.com).

Sis slankiojo vidurkio tipas gréiau reaguoja paskutiniuosius kainos pasikeitimus nei paprastasi
slankusis rodiklis. 12 ir 26 dienEMA yra vienas dazniausiai naudojanr populiariausy tarp
makleriy investuojafiy pinigus trumpam laikui, o 50 ir 200 digreksponentinis slankusis vidurkis
yra labiau ndigstamas investuotpperkartiy akcijas ilgam laikui (3 paveikslas) (investopecien).
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3 paveikslas. RIMM akcijos kainos kitimas per paskus tris nenesius ir EMA rezultatai
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Treciajame kaip ir antrajame paveiksle matome, kad bpasirinkti eksponentinio slankiojo
vidurkio 5, 15 ir 30 dien intervalai ir pateiktas 3 émesiy grafikas. Galime teigti, kad 5 dien
intervalas labiausiai koreliuoja su akcijos kaikitsmu, o 30 diem intervalas labiau atspindi bendr
akcijos juctjimo tendenciy.

Lygindami Siuose dviejuose paveiksluose pavaizdiiogmafikus matome, kad tiejame
naudojamas eksponentinio slankiojo vidurkio metoglaspame, penki dieny, laikotarpyje geriau
parodo bendr akcijos kurso jugfimo tendencih. Tatiau 3 paveiksle pavaizduotas 30 dielaiko
intervalo grafikas beveik nesiskiria nuo pavaizduabtrajame paveiksle, teldgalime daryti iSvag,
kad paprasto ir eksponentinio slankiojo vidurkiotogai yra labai panas, t&iau naudojant trumpus
laiko intervalus ir investuojant neilgam Siek tigéresnius rezultatus rodo EMA rodiklis.

Santykinis stiprumo indeksas (RSI — relative strengt index). Sis rodiklis yra labai populiarus
techninis indikatorius naudojamas prekeigkcijomis, valiutomis ir ateities sandoriais (4/islas).
Si technin rodikli sukire Welles Wilder priskirdamasi jmomentini indikatory grupei. Tokie
indikatoriai kaip RSI parodo kakstiprunmy susikuria akcija rinkoje, nelygindami jos suukitnoniy
akcijomis (relativestrengthindex.com).

Santykinio stiprumo indekso RSI reik8nsvyruoja nuo O iki 100. Daznas techisnanalizs
naudotojas pieSia linjjties 70 ir 30. Jei Si linija virgij 70, skaitoma, kad akcija yra pernelyg
pervertinta. O jei Sis indeksas nukrenta zemiataB@alima manyti, kad Si akcija yra labai nuvesin
Gerai yra tai, kad RSI gali atvaizduoti bet ktdiko tarm: viemn diem, dvi savaites, tris gmesius ar
vienus metus. Sio rodikliotkéjas rekomenduoja naudoti 14 diemtervalus, nors kai kas tvirtina,
kad 22 dien laiko intervalai parodo geresmezultay. Pabaigai turime pazyti, kad santykinio
stiprumo indeksas yra naudojamas prognozuoti @ke&iirso kitimg ilgesniam laikotarpiui

(relativestrengthindex.com).

Research in Motion Limited-[Masdaq NM] 170,96 237 1.41%
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Saltinis: www.prophet.net
4 paveikslas. RIMM akcijos kainos kitimas per paskus metus ir RSI rezultatai
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4 paveiksle matome, kad Sis indikatorius ¢arai neblogai atspindi rinkos tendencijas, nors
galime pastedi, kad ir pats akcijos kursas visus metus kiloipTaat matomei, kad vos tik
indikatoriaus reikSm padictja daugiau nei 70j tai labai greitai reaguoja rinka ir akcijos kaina
truputlj krenta Zemyn.

Stochastinis osciliatorius (Stochastic Oscillatgr Kaip ir RSI, Sis indikatorius parodo kainos
kitimo tempus. $rodikli 1950 metais pasic George Lane. Jis lygina akcijos uzdarymo kain jos
kainos kitimu tam tiky periodu. Yra sk&iuojami du stochastinio osciliatoriaus indikatorigreitas ir
létas, kad bty galima geriauvertinti bisimus pakeitimus kainose. Dazniausiai yra naudogafh
dieny stochastinis osciliatorius, dau galima pasirinkti ir kitok periody. Analitikai teigia, kad jei
stochastinio osciliatoriaus indikatoriaus linijaayaukgiau nei 80, tada akcija yra pervertinta, o jei
Zemiau nei 20, tada jwertinta (5 paveikslas). Manoma, kad Sis indikat®rieidzia gerai nustatyti

akciju kainy virsines ir apaias (wikipedia.org).
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5 paveikslas. Greitojo iétojo stochastinio osciliatoriaus palyginimas su Mgoft akcij kainos Sesi
ménesiy kitimu

5 paveiksle galima matyti, kadtbjo stochastinio osciliatoriaus rodikliai SiekKigeriau parodo
akcijos kainos juéiima ir leidzia priimti teisingesnius sprendimus kaipejgsis ateityje. Taip pat
matome, kad osciliatoriaus reikSmei pasiekustiaparba lubas rinka tai labai greitai reaguoja ir
akcijos kaina pradeda j&tl prieSinga kryptimi.

Krypties indeksas (Trend). Sis rodiklis yra labai populiarus techninis ikatiorius naudojamas
prekeiviy akcijomis ir valiutomis. Toél vienas svarbiaugi dalyky prekiaujant birzoje yra
identifikuoti visos birZzos ir tam tikros akcijosdéjimo krypti. Atspejus kokia kryptimi juds visa
rinka ar viena akcija, galima priimti teisingus espdimus ir gauti peln(chartnexus.com).

Rinkoje gali vyrauti trys kryptys: kilimo, smuko ir trypciojimo vietoje, kada negalima
nustatyti jokios akcij judéjimo krypties. Kiekviena i$ fikrypciy parodo bendrvisy birzos prekeivi
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poziari i rinka. Vadinasi, yra svarbu nustatyti koks pois vyrauja rinkoje, o tik tada galima
nuspresti kok zingsn reikia zZengti, pavyzdziui, pirkti akcijas ilgamikai arba parduotu trumpam,
kada rinka yra krentanti. Bulirinkoje prekeiviai dazniausiai rinksis pirkti ajas ilgesniam laikui, o
vyraujant mesk rinkai jie stengsis pardawiti akcijas trumpam. Zinodamas rinkos kriyptekeivis
gali nusggti virSutinius ir apatinius kainos jémo taskus, o tai leidzia priimti sprendindél akciju
pirkimo ar pardavimo. Taip pat daug prekeivnégsta prekiauti kartu su rinka, nes tada zymiai
lengviau yra reaguoti ir atgp akcijos kainos kritimus ir pakilimus, tokiuitu jie turi daugiau Sans
buti gerame kelyje ir gauti daugiau pelno (chartnecas).

Batina pazynéti, kad rinkos tendencijos nustatymas yra tik psnZangsnisj efektyvia prekyky
akcijomis. Sekantis, ir nemaziau svarbus, zinggmésivertinti Sios tendencijos stiprumKuo Si
tendencija stipresn tuo daugiau galimyhi ja geriau iSnaudoti ir uzdirbti pein Be to, zinodami
trendo stipruma prekeiviai gali grdiiau paste#ti jo susilprejima, kas gali reiksti visiSk jo
apsivertim ir naujos rinkos krypties prad{chartnexus.com).

Yra iSskiriami trys rinkos tendencijos tipai (6 ékslas):

v Trumpo laikotarpio rinkos tendencija.

v Vidutinio laikotarpio rinkos tendencija.

v llgo laikotarpio rinkos tendencija.

i: Apple Inc. (AAPL) Summary, News, Key Stats 135.30 A £.23(3.23%) 32,565,459 4:00pm ET
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6 paveikslas. AAPL akaijkainos kitimo tendencijos trumpu, vidutiniu iruldgaikotarpiu

Sestame paveiksle matome, kad kompanijos Applejiakairsas visus metus jed kilimo
tendencija, normalu, kad tam tikrais laiko targaissas pakildavo auk&uu arba nukrisdavo, di@au
bendra rinkos tendencija ilgu laikotarpiu iSlikdki pati auganti. Taip pat paveiksle galime matyti
trumpo ir vidutinio laikotarpio tendencijas. Jagkiapastebjus, galima gauti didelpeln iS prekybos

akcijomis.
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Prekybos apimtis (Volumd. Sis rodiklis parodo kokia buvo akgijapyvarta tam tikru laiko
momentu. Dazniausiai yra vertinama ir lyginama iats#tien; apyvarta.

Sveily ir ger rinkos tendencija galime matyti tada, kai akcyest kyla ir jos apyvarta diga (7
paveikslas). Prekybos apimi practjus mazti, o akcijos kainai judant diimo tendencija galima
manyti, kad Si kryptis tity greitai pasikeisti ir akcijos kaina predmazti. Krentant akcijos kainai ir
mazjant prekybos apimtims galima manyti, kad rinkoygauja neigiamos nuotaikos ir investuotojai
mieliau parduoda savo turimas akcijas. Prekybostapis &l pracktjus dictti, galimajzvelgti rinkos
dalyviu entuziazm, toctl yra manoma, kad rinka pasikeis ir akcikaina &l pracks Kilti
(trade10.com).

Sioje vietoje vedty prisiminti pagrindinius paslos ir paklausos @nius. Jei kompanijos akgij
paklausa yra didé] vadinasi ir Sios kompanijos akgikaina auga. Paklausai p&fus mazti, akciju
kaina pradeda kristi, nes investuatgusidongjimas Siosimonés akcijomis maga ir ji vis reciau yra

itraukiamaj investicinius portfelius.

iv' Jones Soda Co. (JSDA) Summary, News, Key Stats 10.72 W 0.25(2.28%) 481,128 4:00pm ET
JISDA == | Aug 24th, 2007 Open: 11.08 High: 11.4%  Low: 10,55 Close: 10,72
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7 paveikslas. RySys tarp JSDA akdfainos judjimo krypties ir prekybos apimties

7 paveiksle galime matyti, kad kovoénes prasidjes kompanijos Jones Soda Co. akcij
prekybos apimties digimas leido Sios kompanijos akcijom augti.c¢ilea tai truko neilgai ir jau
balandzio antroje pég prasi@jo Sios kompanijos akaijprekybos apimties smukimas, o talygojo
ir Sios kompanijos akaijveries smukina.

Poslinkio koeficientas (R.O.C — rate of change Sis rodiklis yra momentinis indikatorius
matuojantis kainos kitimmprocentais nustatytdien; laikotarpyje. Dazniausiai yra naudojamas 10 ar
12 dieny ROC indikatorius.

ROC parodo kaip kaina pasikeiper tam tikg laiko momerd. Jei indikatorius yra aukgu
pusiausvyros linijos, vadinasi akcijos kaina kibojei Zemiau — krito. Sis indikatorius yra svarlius,

kad jo kitimo linija pasikaiia anksiau nei akcijos kainos, tét jis vadinamas pirmaujaiu
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indikatoriumi. ROC gali bti naudojamas prognozuojant naakcijos kainos ar visos rinkos jtjomo

krypti, 8 paveikslas (chartfilter.com).
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8 paveikslas. ROC indikatoriaus naudojimas progo @ akcijos kainos kitimo tendengij

Astuntame paveiksle matome, kaip ROC indikatoriadi gactti prognozuoti akcijos kainos
kitima. Matome, kad jis ankgu gali parodyti kaip pasikeis rinkos tendenanars tuo metu dar tokie
pokyciai joje nevyksta. Tai stiprus indikatorius, gaiknpactti nustatyti rinkos izio taskus ir taip
pactti uzdirbti didel pelm.

Slankiojo vidurkio convergavimo/divergavimo indikatorius (MACD — moving average
convergence/divergence indicatr Sis rodiklis yra slankjuy vidurkiy kirtimosi indikatorius
sukurtas Gerald Appel.

MACD indikatorius yra sukonstruojamas iS dwviegksponentini slankiju vidurkiu (EMA).
Skaktiuojant tradicin vidurkj visi duomenys turi vienadsvol. Kada skaiiuojama EMA, kai kuriems
duomenims yra suteikiamas didesnis svoris ar swaalsu Todl skaciuojant MACD naujesni
duomenys turi didesreikSne nei senesni.

MACD atima ilgesi vidurkj iS trumpesnio ir rezultatpavaizduoja grafiSkai. Dazniausiai yra
naudojami 26 ir 12 diapeksponentiniai slankieji vidurkiai. Taip pat ynas&atiuojamas §j rezultat;

vidurkis, kad Ity galima nustatyti vidurio ling. MACD bando iSmatuoti kainos jégima ir
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momend, kur apie momegtgalima galvoti kaip apie tendencijos stiprundei MACD reikSm yra
didesre uz nul, tai reiskia, kad trumpalaikis vidurkis yra aulstis uz ilgalaik ir rinkos tendencija
kyla aukstyn. Jei MACD reikSenyra maziau negu nulis, tada trumpalaikis viduskia mazesnis uz
ilgalaiki, o tai yra signalas, kad kaina tuo metwetikristi Zemyn. Kuo st@au juda MACD krei¢,
tuo smarkiau juda kaina.

Kadangi MACD naudoja praeities duomenis, jis yrdimamas dtuoju indikatoriumi. Naudojant
mazesnius vidurkius joélumas gali bti sumazintas, bet niekada jo nebus galima iSeliwtin
PrieSingai, prailginus vidurkius dar labiau &gja MACD judéjimas ir dickja atsilikimas. Todl
daZzniausiai MACD indikatorius yra naudojamas sudi&sniais duomenimis, ¢&@au gali hiti

panaudoti ir savais, menesio, ar met duomenys, 9 paveikslas (wisegeek.com).
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Saltinis: http://finance.yahoo.com
9 paveikslas. MACD indikatoriaus naudojimas

9 paveiksle matome, kad pagringiMACD indikatoriaus naudojimo taisyklyra parduoti kai
MACD nukrenta Zemiau signatia (raudonos) linijos ir pirkti, kai MACD kerta sigling linija ir kyla
1 Virsy.

Bolingerio juostos (Bollinger bandg. Yra technigs analizs jrankis sukurtas John Bollinger
19804juy metn pradzioje. Jis sukurtas manant, kad kintamumagiyraminis, ne statinis, kaip buvo
manoma tuo laiku.

Bolingerio juost tikslas yra reliatyviai apilézti aukStas ir Zzemas pozicijas. IS eésnkainos yra
aukstos virSutije juostoje ir zemos apatije juostoje. Jos yra naudojamos lyginant kainas ir
indikatoriy judéjima, kad padtu priimti sisteminius prekybos sprendimus.

Bolingerio juostos yra sudarytos iS drireiviy susijusy su akcijos kaina. Vidurinjuosta parodo
vidutinio laikotarpio tendencij dazniausiai tai yra paprastasis slankusis vigu(8MA), kuris yra,
tarsi, pagrindas virSutinei ir apatinei juostom#etvalas tarp apats, virsutires ir vidurirgs juost
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yra nustatomas naudojant vidurkio duompestandartin nuokry@. Dazniausiai yra naudojami 20
periody ir du standartiniai nuokrypiai prognozuojant aésijuctjimo tendency:
¢ Viduriné Bolingerio juosta = 20 — periodo paprastasis slarkvidurkis.
e VirSutiné Bolingerio juosta = vidurié Bolingerio juosta + 2*20 — periodo standartinis
nuokrypis.
e Apatinée Bolingerio juosta = viduriéd Bolingerio juosta — 2*20 — periodo standartinis
nuokrypis.
Sis indikatorius daZniausiai naudojamas nustatytaink riboms, 10 paveikslas

(bollingerbands.com).
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Saltinis: http://finance.yahoo.com
10 paveikslas. Bolingerio juashaudojimas

10 paveiksle matome, kad pavaizduotos Bolinger@stios labai neblogai atspindi ¥isinkos
tendenciy, tafiau birzos prekeiv gali biti panaudojamos labarairiai.

Kai kurie prekeiviai perka, kai kaina palia apatir Bolingerio juosi ir parduoda kai kaina
pasiekia vidurin Bolingerio juosi. Kiti prekeiviai perka tada, kai kaina kerta vitigig Bolingerio
juost arba parduoda kai kaina yra zemiau Bolingeriotp®$wikipedia.org).

Krypties stiprumo indeksas (DMI — directional movenent index). Yra techniés analizs
irankis sukurtas Welles Wilder. Savo knygoje ,NewnCepts in Technical Trading“ autorius detaliai
paaiskina gana sunkiai suprantaimdikatoriy, tatiau jis yra labai lengvai panaudojamas.

DMI indikatorius yra vaizduojamas dviejose skirtisg linijose. Pirmoji linija parodo +DMI, o
antroji —DMI.

Pirmas ir pagrindinis signalas pirkti yra tada, kBIMI kerta —DMI ir kylaj virSy, o parduoti tada,
kai —DMI kerta +DMI. Reikia atsizvelgti tai, kad linijos kirtimas dar dma visiSkai tikslus signalas

pirkti ar parduoti, todl Wilder pasilé jvesti tam tika apsaug, kad nelty priimami klaidingi
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sprendimai. Tod §j signah galime laikyti patikimu ir planuoti ilgalaikes iesticijas tik tada, kai
+DMI linija kerta —DMI linija ir prekyba pasibaigia tos dienos atikfisia kaina. Ir atvirk3ai, jei tam
tikros dienos —DMI kerta +DMI ling, o prekyba pasibaigia tos dienos zemiausia kaeiayra

signalas investuotojams, kad reikia parduoti akdijampam, 11 paveikslas (asx.com.au).
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Saltinis: www.prophet.net
11 paveikslas. MOS akcijos kainos kitimas per paskus 6 nénesius DMI rezultatai

11 paveiksle matome, kad kai +DMI linija kerta —DN#iij a, ir tos dienos akcijos prekyba baigiasi
auk&iausiame taske, rinkoje prasideda kilimo tendenajskai —DMI linija kerta +DMI linip ir
dienos prekyba baigias zemiausiame taske, rinkajgigsjo kritimo tendencija.

Taip pat latina pazynéti, kad Sis techniés analizs indikatorius gerai veikia rinkose, kur galima
matyti aiSkias tendencijas, o rinkose kur tendamsijnku nustatyti, Sio indikatoriaus naudojimas yra
nerekomenduotinas. Wilder taip pat rekomenduojadotug indikatoriy tik aiSkiai kryptingose
rinkose (asx.com.au).

Parabolés laiko / kainos indikatorius (parabolic SAR — stopand reversd. Sis technigs
analizs rodiklis taip pat kaip RSI ir DMI yra sukurtas Wée Wilder. Sis rodiklis buvo sukurtas
nustatyti kainos jugimo pabaig. Todl SAR yra vetiamas kaip sustojimas ir apsisukimas.
Pagrindinis Sio rodiklio tikslas yra parodyti taSkkada kainos kilimo arba kritimo tendencija rijgko
baigiasi.

Parabolic SAR indikatorius, panasiai kaip ir slapkividurkiy linija, yra iSsigdstes Salia kainos
grafiko. Kaip jau migjome anksiau, Sis indikatorius puikiai parodoéjgno iS rinkos taskus.

Prekeivis remdamasis Siuo indikatoriumi turi uzdiaiigo laikotarpio pozicijas tada. kai kaina
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nukrenta Zemiau SAR indikatoriaus, o pardavimo fram pozicijas jis turi uzdaryti tada, kai kaina

pakyla auk&iau SAR indikatoriaus, 12 paveikslas (linnsoft.com)
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Saltinis: http://finance.yahoo.com
12 paveikslas. Parabolic SAR indikatoriaus naudag

12 paveiksle matome 3 rodykihis rinkos tizio taskus. Pirma rodyklrodo, kad rinkoje vyravusi
kilimo tendencija baiési ir prasideda rinkos kritimas, antroji, kad knfis jau bai¢gsi ir vél prasideda
augimas, kurisgsiasi iki tre&tio lizio tasSko. Laikuivertings Sk informacip investuotojas gali priimti
teisingy sprendim ir atejus azio taskui uzdaryti savo turimas pozicijas ir gitadaujas.

Welles Wilder gilo § indikatoriy naudoti tik aiSki krypti turinciose rinkose, nes kada rinkoje
negalima nustatyti jokios aiSkios tendencijosjrtéis indikatorius gerai neveikia (linnsoft.com).

Williams %R indikatorius . Sis technias analizs rodiklis pirmy karty buvo apradytas Larry
Williams 1973 metais. Jis parodo tam tikros diend@gdarymo kainos rySsu tam tikro laikotarpio
didZiausiomis ir maziausiomis kainomis per duoeriod.

Dazniausiai Williams %R indikatorius yra apskabjamas naudojant 14 dierperiodus, té&iau
tam gali Wti panaudojami ir kiti diem, savatiy ar nenesiy duomenys. Visa tai priklauso nuo
vartotojo nuomoés ir pasirinkimo.

Sis indikatorius vaizduojamas sk@ nuo 0 iki -100. Manome, kad jei akcijos kreiyra ribose
nuo 0 iki -20, Si akcija vadinama pervertinta, iokjeivé yra ribose tarp -80 ir -100, tada manoma, kad

Si akcija yra pernelyg nuvertinta, 13 paveikslas.

Mow 29, 2007 : mmWFR 76.01

2007 Nov 2008
milliamsR(14) 6.46

f\f\w\m /\/w\ m/w W\ J \“ M"?EE

Spitt max| FROM: (Dot 12,2007 | TO: [Apr 12,2008 |
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13 paveikslas. Williams %R indikatoriaus naudojimas

36



13 paveiksle matome, kad Sis indikatorius labailogdl atspindi akcijos kainos jégimo
tendenciy ir gali bati naudojamas numatyti kokia kryptimi jeslakcijos kaina artimiausiu metu.

Taciau visada btina prisiminti, kad nors ir indikatorius rodo, ka#cija yra rinkoje pervertinta, tai
dar rera tikslus signalas parduoti, o jei akcija yra m#yg nuvertinta — pirkti. Pavyzdziui, galiity,
kad Williams %R indikatorius rodys, kad akcija yapatireje pozicijoje, t&iau kaina ir toliau kris.
Todkl visada latina atsizvelgti i kitus signalus ir palaukti tos akimirkos kada ardSkiai rodys, kad
kainos apsivertimagyko ir atsirado nauja jugimo kryptis, tendencija (tradeology.com).

ISsiaiSkinome kaip téty elgtis investuotojas nédamas pragti prekiauti akcij birzoje. Visi
pirma tai jis turi suzinoti kokia patls yra jo pasirinktoje prekiauti birzoje ir kaigtés pasaulio
rinkos R itakoja. Tada jis turi pasirinkti tam tikrasiones aiikio Sakas, kuriose nori dirbti ir atlikti
fundamentali rodikliy analiz — jvertinti pasirinkt; imoniy finansirg situacija. Tréias zingsnis, kur
turi atlikti prieS pirkdamas akcijas tai ieSkotiegybos signai, kurios jam gali pateikti technis
analizs priemors. Todl toliau, antroje Sio darbo dalyje, bus apraSytasunsukurta ekspertin
sistema, kuri apjungs techninius ir fundamentaiw®godiklius, ir tokiu bdu pateiks patarimus

investuotojams.
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2. EKSPERTINES SISTEMOS APRASYMAS

Pirmose Sio darbo dalyse buvo aprasyta ir iSanaizwalaugyb vertybiny popieriy analizs
budy ir priemoni;. Tafiau pagrindinis Sio darbo uzdavinys ir tikslas gr&kurti ekspertia sistena,
kuri padctty investuotojamsvertinti pasirinktas akcijas pagal fundamentaliesiotechnigs analizs

rodiklius, ir pateikiy pataring dél investavimo.
2.1. Ekspertiniy sistemy karimo svarba

Jei prieS penketmet; buvo diskutuojama apie tai, kaipairios technologijos ir kompiuteriali
pakeis darb ir gyvenim, tai dabar matome, kad kasdien yra naudojama aigjidu suétingos
technires ir programigs jrangos. Visi socialiniai, gamybiniai ir verslo pesai vyksta informacijpe
aplinkoje. Yra nustatyta, kad jeigu kokios nordesisos suétingumas auga aritmetine progresija, tai
informacijos apimtys, kurias reikia apdoroti priimasprendim, didéja geometrine progresija.
Informaciny sisteny sudttingumas taip pat sp&ai auga, nes jos, kas kart, yra kurianposikti vis
sucktingesnes uzduotis. Tuo pat metu informacijos rmds tampa ilgu ir swtingu procesu. Tod
iSkyla didet problema, nes darosi sunku per tranigka surinkti sprendim priemimui reikalingy
informacijos kiek.

Todkl yra siekiamgvairiais kidais palengvinti sprendimpriémima sudtingose sistemose. Tam
i pagalla buvo pasitelktos eksperéim sistemos, kuriose yra naudojama ne informacijdjns.
Taciau net ir Siuo atveju sprendinpriemimas gali fati iS dalies neteisingas, nes sistema yra kuriama
ir apmokoma panaudojant tam tikros srities spestight ekspeni zinias, o kaip Zzinoma, josra visu
Simtu procent teisingos. Taip pat kuriant ekspertines sistemmasysiduriama su viena labai aktualia
problema, tai sistemos ilgaamziskumas. Ekspersigemas tiesiog yraiabna nuolat atnaujinti, nes
Zinios labai greitai sensta ir tampa visai nenagolnis.

Ekspertiny sisteny pagrindinis principas yra tai, kad tam tikros isdatspecialisto — eksperto
Zinios yra aprasomos jvedamos tam tikg sistem, kad gadty buti dar daug kart panaudojamos.
Savo esme tai intelektuali programa, galinti dalytjines iSvadas konkt®s pazinimo srities Zini
pagrindu. Tokia sistema sprend@rairius tam tikros srities uzdavinius, kirkitu atveju, be eksperto
pagalbos iSspsti negalima.

Siuo metu ekspertés sistemos yra naudojamos tr jvairiems klausimams. DaZniausiai jos
yra pritaikomos sprendziant diagnostikos, korspl prognozavimo, planavimo, projektavimo,
valdymo ir derinimo uzdavinius. Vienas iS geriaugu pritaikymo hidy yra medicinoje, nes,
pavyzdziui, jos gali ©ti panaudojamos ligdiagnozavimuil ekspertigs sistemos duomerbaz yra
ikeliamos zinios apigvairias ligas, o tada yravedami duomenys apie paciento svejkat juos

sistemavertinusi, diagnozuoja lig bei rekomenduoja kaip gydyti.
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Visos standartiés ekspertias sistemos (ES) yra sukurtos ¢gir konkreius ir daZzniausiai gana
paprastus uzdavinius. Yra paplitusi nuordiad jas galima tobulinti tik privéiant suprasti natalia
kalba ir padarius jas save apsimokemis. T&iau tokiy sistemy, kurios ity universalios ir ga&ty

paios rinkti informacip nedalyvaujant ekspertams kol kasan
2.2. Programinés jrangos pasirinkimas

Ekspertits sistemos realizacijai buvo pasirinkta naudoti YExSCORVID® Knowledge
Automation Expert System Softwaprogramire jranga, versija 3.1.1, 14 paveikslas. Exsys jau
daugiau kaip dvideSimt metpadedaimorems diegti ekspertines sistemas, kurios yra lengvai
kuriamos, slyginai pigios ir greitai duoda teigiamus rezulgtuaupydamos kompanijlaika ir
pinigus. Si programa leidZigmorems, vyriausybms ar organizacijoms greitai, suprantamai ir
patogiai perteikti ekspert zinias darbuotojams ir vartotojams. Kadangi ekspEsr sistemos
bendravimas su vartotoju vyksta html aplinkoje, étodios sistemos gali @i integruojamosi
internetinius tinklapius, kas leidZia juos suasmgnnes vartotojai gali patys pasirinkti kokius me
punktus matyti, pavyzdziui, jei tai yra internefiniaikrastis, tai vartotojas gali pasirinkti kaki

informacip jis matys pirmame lange vos tikegisi tinklapi.

£ Exsys CORVID:
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Saltinis: sudaryta autoriaus

14 paveikslas. Exsys CorVighrogrami jranga

Corvid naudoja standariinVindows darbalauk todl naudojimasis Sia sistema yra lengvai

suprantamas, greit@gisavinamas ir malonus akiai. Unikali Exsys Corprdgramos darbo aplinkos

39



struktira Zymiai palengvina eksperés sistemos #imo procesus. Naudojant Java priemones ir
programoje integruat modul ,Servlet Runtime® sukugt ekspertig sistema galima labai greitai
perkelti i norimg internetin tinklapi. Sia program, naudoja labai daug universijgbasaulyje, tod,

kad dirbdami Sia sistema studentai gali greitaioitinekspertini sisteny teorijos ir Kirimo pagrindus
(exsys.com).

Skirtingai nei kitos ekspertini sistery kiirimo programos, Corvid naudoja tris pagrindinius

poziarius ekspertinj sistery karime.
e Lengvai suprantama, sisteramis taisykémis paremta logika.
e PraktiSka ir efektyvi sistemosikmo aplinka.
e Pritaikymas prie skirting platformy, Java paremtas petkmasi interned.

Tiriant kaip galima bty vartotojams kurti ekspertines sistemas yra sukddagylé ivairiy
modely. Exsys naudoja tradidgintaisykkmis paremy login; poziiri, kuris pasiteisino jau daugyb
karty tarpjvairiy vartotop. Kitos ekspertias sistemos daugiau vartoja orientavimasbjektus (object
oriented) podirj, tockl jomis gaunami rezultatai yra sttthgesni. Toks po#ris yra efektyvus
programuojant, tdau blogai veikia kada reikia atvaizduoti zm@sprendina priémimo procesus, nes
daugelis sprendimyra aprasomi kaip ,jei ... . tada ...” (if/thenpd logika. Todl tokius zmoni
sprendimus yra s@tinga aprasyti orientavimosgiobjektus (object oriented) tipo logika (exsys.com)

Kadangi daugelio sprendimpriémimo problemy negalima aprasSyti orientavimogiobjektus
metodologija, todl yra labai svarbu naudoti objekistrukiirinius komponentus (object-structured
components). Skirtumai tarp orientavimsbjektus ir strukiriniy objekt labai iSpopuliarino Visual
Basic program. Exsys corvid yra paremta Visual Basic modeliudéfgrra naudojami strukiriniai
objektai, kas leidzia lengvai kurti ekspertinegesizas naudojantvairius kintamuosius iryj klases.
Tam visiSkai nereikia programuotogr kiréju, kad ity galima nustatyti kaip Sie kintamieji turi elgtis
ir, kad aprasyt ju sprending pri¢mimo procesus. TatlSi programa yra labai galing@ggnkis kuriant
jvairias ekspertines sistemas, o svarbiausia, kBhgva perprasti ir iSmokti. (www.exsys.com)

Corvid taip pat sulré naup koncepciy valdyti sprendim priémimo procesus — loginius blokus
(logic blocks). Jie gali apimti bet kokias taisykler sprendim medzius, kurie turi susijusias
funkcijas. Priklausomai nuo problemos, loginiaikaotuo pat metu galitti ir duomem bazs ir tam
tikros taisykés. Sie blokai yra sukuriami Corvid aplinkoje, ¢duos labai lengva suprasti ir
panaudoti. Juose sukaupta informacija yra parefiffaen taisykliy pagrindu, todl juos lengva
skaityti ir isisavinti. Corvid loginiai blokai leidzia labai afiai organizuoti ir valdytijvairias

taisykles, ko tiksta kitose ekspertinisisteny kiirimo programose. (Www.exsys.com)
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Baty idealu jei Zmoas gatty visada pasiekti ekspertus ir gauti gatarimus 24 valandas per
pam. Tafiau taip rera, todl kartais tenka ilgai laukti kol pavyks pasikélbsu tam tikros srities
ekspertu.

Exsys Corvid savyje turi galimybperkelti eksperti@ sistema | norimg internetin tinklap;.
Todel ekspery Zinios gali liti lengvai pasiekiamos visiemmonés darbuotojams ir klientams, bet
kuriuo paros metu, o tai yra labai svarbu, nes dengsimonrés darbuotaj laikas ir pinigai, didja
klienty pasitenkinimas (exsys.com).

Manome, kad Si Exsys Corvid galimylyra labai svarbi ir naudinga, nes darosi sunkasur
Zmogy, kuris nesinaudatinternetu. Todl nesudtinga sistemos integracijainternetinius tinklapius
gali duodi didets naudosimoréms pasiekiant ir bendraujant su savo Kklientais idindnt ju
pasitenkinina. Kadangi klientai gali gretai ir laiku gauti relkaya informacip, o firmos tiksliau
iSsiaiSkinti p norus ir poreikius.

Exsys Corvid programige irangoje integruoti Html Sablonai apéfra tai, kaip tuéty atrodyti
vartotojo gsaja tam tikrame internetiniame tinklapyje ¢iBal norint sukurti visiskai kitoki aplinka ir
priderinti ja prie imorés poreiki;, galima naudoti html redaktorius arba tokias paogavimo kalbas
kaip xml ar Java Script ir t.t. Tédbutina pazynéti, kad programos aplinkoje galima rasti tik
paprasiausius ir visai nesutingus Sablonus, o norint sukurti kaZzkinikalaus ir pritaikyti prie
specifiny poreikiy, reikés kviestis tinklapi kiiréjus ir dizainerius.

Ekspertires sistemos iSvaddarymo mechanizmas yra paremtas Forward chairiegidginio
iSvedimo) ir Backward chaining (atvirkStinio iSvew) principais, téiau Siame darbe aprasytos
sistemos #rime bus naudojamas tik Forward chaining (tiesimgiisvedimo) principas. Sistemoje
taikomos taisylds yra paremtos IF/THEN pagrindu.

Kuriant ekspertia sistema su Sia programinganga galima naudoti 7 tigkintamuosius, &au
musy darbe bus panaudoti trys:

e Statistiniai grasSai (static list).

e Skaitiniai kintamieji (numeric variable)

¢ Nepriklausomi kintamieji (confidence variable)

Matome, kad pasirinktoji programiriranga yra patogi naudoti kuriant ekspertines siggem

Taip pat kompanijos internetiniame tinklapyje wwxggs.com yra pateikiama daug mokomosios
medziagos ir apraswm kaip dirbti su programingranga, kaip spsti jvairias uzduotis, atlikti tam
tikrus veiksmus ir sistemai suteikti zinias. Mangrkad Si programiiiiranga viena is populiariaugi
lengviausiai prieinam ir tikrai daug galimyhi turin¢iuy instrumentg ekspertini sisteny karime.
Todel dar kart galime dasiai teigti, kad msy kuriamai sistemai Si progranéinranga yra labai

tinkamas pasirinkimas.
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2.3. Ekspertinés sistemos aprasymas

Sioje darbo dalyje bus apraSyta sukurtoji ekspersistema, kuri yra skitinvestuotojams ir
visiems kitiems besidomintiems akgiprekyba, ir y vertinimu. Sios sistemos tikslas analizuojant
ivairius akcijy rodiklius ir pateikti vartotojui rekomendagijdél vertybiniy popieriy pirkimo ar
pardavimo. Manome, kad Si ekspettgistema paik jos naudotojams dar geriatertinti galimybes
dirbti pelningai pries priimant sprendandél tam tikros akcijos pirkimo ar pardavimo.

Pagrindinis ekspertés sistemos tikslas yra pad vartotojui priimti sprendimus @ akciju
pirkimo ar pardavimo. Naujoji sistema, remdanijgetdama informacija apie tam tikrgaones akcij
rodiklius, pateiks rekomendacijas ar verta Siuogyb@ius popieriusitraukti i investicin portfel,
arba atvirk8iai, rekomenduos dar laikyti, arba parduoti turinedsijas. Vartotojas atsakydamas
uzduodamus klausumus ¢&al suzinoti kaip jo norim akcija vertina ekspertai, ir kokias
rekomendacijas jie pateikia.

Darbas su sukuga sistema yra labai paprastas, tiesiog reikiakgtsa sistemos pateiktus
klausimus apie fundamentaliuosius ir techniniusugliamus, o tada sistemaertinus visus gautus
atsakymus pateikia tris rekomendacijas ir eksp@drtinima:

e Pirkti akcija. Jei Si rekomendacijgyja dziausi reikSng, vadinas rodikliai rodo, kad
akcijos rezultatai yra geri ir sistema rekomenduojestuoti pinigusi Sios imones
vertybinius popierius.

e Laikyti akcija. Jei Si rekomendacijigyja didziausi reikSng, vadinasi ekspertaiémn
tvirtai apsispreng dél akcijos pirkimo ar pardavimo. Tétjei investuotojas jau yra
itraukes Sk akcija { savo portfal geriau su ja nedaryti jokipirkimo ar pardavimo
sandonj, 0 jei investuotojas dar galvoja&ldsios akcijosjtraukimo, tada toks ekspert
neuztikrintumas tuty bati pakankamas paskatinimas nesiimti jokeiksm.

e Parduoti turim akcija. Jei Si rekomendacijagyja didziausi reikSng, vadinas
aptariamosimores rezultatai yra prasti ir ekspertai rekomenduogs &kcijos visai
nepirkti, arba parduoti, jei ji yra investuotojorfielyje.

Visi eksperties sistemos klausimai yra suskirstytketurias pagrindines grupes, kurios yra
naudojamos pasirinitakcijy jvertinimui. Toliau iS 4 klausimy grupny yra suformuojamos SeSios
pagrindires ekspertias sistemos Sakos, teddsartotojas nasdamas atlikti analiz turi pasirinkti vier,
iS Siy klausimy:

1. Greitas fundamentaiju rodikliy jvertinimas.I Sia grupe patenka tik trys klausimai apie
fundamentaliuosius rodiklius ir ji yra skirta gagigauti ekspettrekomendacy. Tai pats
greidiausias vertybinj popieri; jvertinimas. Zinoma, $ios rekomendacijos patikimumas

yra labai mazas.
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. Pilnas fundamentajju rodikliy jvertinimas. Jis apima net aStuonis klausimus apie
fundamentaliuosius rodiklius. Manome, kad to pilpakanka atliekantmorés kertiniy
rodikliy analiz. Jei ekspett rekomendacija yra teigiama, vadinasi tiriamosonés
akcijos yra tikrai vertingos ir turi gerpotenciad dar toliau augti, nesyjfinansiniai
rodikliai tikrai yra geri. Investuotojai, kurie sgeSkai vertina technin analiz, toks
akcijy vertinimo lidas tuéty bati labai patogus.

. Greitas technimi rodikliy jvertinimas. ] Sia grup papuola tik penki klausimai
apibadinantys techninius rodiklius. Kaip ir pirmosiogs$grugs klausimy patikimumas
yra slyginai nedidelis.

. Pilnas techninj rodikliy jvertinimas. Vartotojas atlikdamas analigagal Sioje gruje
pateiktus klausimus, tés pateikti atsakymugvisus deSimt techninirodikliy. Manome,
kad toks analizs idas yra efektyvus, o jei investuotojas yra tectsimnalizs
Salininkas, tai toksimas jam yra priimtiniausias.

. Greitas fundamentaijy ir technini; rodikliy jvertinimas. Jis yra skirtas investuotojams,
kurie nori kuo greiiau gauti ekspertss sistemai pateiktos akcijggertinima. Jis apima
pirmos ir tr&ios grugs klausimus, tod vartotojas no¥damas gauti sistemos
rekomendacy, turi pateikti atsakymus visp astuonis klausimus. Manome, kad toks
akcijosivertinimas yra pakankamai efektyvus.

. Pilnas fundamentaljy ir techniniy rodikliy jvertinimas. Jis apima visus astuoniolika
skirtingu ekspertigs sistemos klausim PradzZioje yra uzduodami 8 klausimai apie
fundamentalius kriterijus, oéliau 10 apie technirs analizs rodiklius. Toks akcijos
vertinimas uzima pakankamai nemazai laiko, nesalaija IS investuotojo surasti
informacijp apie daugivairiausyy rodikliy. Tafiau Sios klausim grupss didziausias
pranasumas yra tas, kad jis pateikia tiksliauskomendacy dél akcijos pirkimo,

laikymo ar pardavimo.

Vartotojas gali pats pasirinkti, bet karis aptary akcijy vertinimo Sak, o tai yra didelis Sios

ekspertigs sistemos privalumas. Kadangi jis savo nu@zgali atlikti vertybini popieriy vertinimg

pagal jam patpriimtiniauskh analizs varianta, tokiu #idu jis sutaupo daug laiko ir gali gE&u

priimti sprendimus. Juk ne visada yratiha atlikti iSsami analiz. Kadangi kiekvienas prekeivis

priima sprendimus vadovaudamasis tik savo stragegij jam vienam suprantama logika, &bd

manome, kad Si sistema bus tik p&ts investuotojams,

Ekspertires sistemos naudotojas pasikgkviery iS S grupiy turi atsakyti minimaliaii 3, o

daugiausig 18 klausimy. Visa tai priklauso nuo to, kpkmonres akcijos analigs variang pasirinks

vartotojas.

Visas ekspertim sistemos sprendim medis yra pavaizduotas 15 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

15 paveikslas. Ekspertia sistemos spendipmedis
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Paveiksle galima matyti, kad ekspe¢tsistema yra sudaryt iS Sefiagrindini; Saky, jos leidZia
vartotojui pasirinkti akciy analizs hida. Kiekviena iS 31 Saky yra skaidomos mazas Sakeles,
kuriose yra uzkoduoti tam tikras kiekigairiy klausimy apie akciyy fundamentaliuosius ir techninius
rodiklius, kurie mna uzduodami vartotojui. ViisSeSi ekspertigs sistemos Sakapzvalga buvo
padaryta anksau, tocl toliau bus apraSyta kokius klausimus jos atsako ir kaip nuo to prildau
rekomendacijos pirkti, parduoti ar laikyti, o tapt paveiksluose bus pavaizduoti .

1. Greitas fundamentaijy rodikliy jvertinimas. Vartotojas turi pasirinkti atsakymuk {i
tris klausimus apie fundamentaliuosius rodiklius.
e Koks yra kainos ir pelno santykis (price to equi#tyP/E)? Programos loginis

blokas pavaizduotas 16 paveiksle.

Logic BIOCk Select Block to Display:
|G_Fund_PEratio
o i ] o o | | 5
= [~ G_Fund_PEratio = Maziau7
[1_Pardust] = 1
=1 | G_Fund_PEratio = Tarp?irl 2
[1_Laikyti] =1
[1_FParduct] = 0.5
[1_Firkti] = 0.5
=L G_Fund PEratio = Daugiaul2
i [1_PFirkti] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
16 paveikslas. Kainos ir pelno santykio loginiskale

Investuotojas atsakydamass klausimy gali pasirinkti viem IS trijy atsakymo
variant;. Rekomendacija pirkti akaijpadicts vienetu, jei kainos ir pelno santykis
bus daugiau uz 12, o jei maziau uz 7 tada ekspesdistema rekomenduos
parduoti ir pardavimo reikSén didés vienetu. Laikyti akcijas sistema
rekomenduos tada, kai santykis bus tarp 7 ir inkimai laikyti reikSné didées
vienetu, o taip pat parduoti ir pirkti reikémpadids 0,5.

e Koks yra grynojo pelno ifimorés turto santykis (return on assets — ROA)?

Programos loginis blokas pavaizduotas 17 paveiksle.

L0 ic B|0¢k selectBlockto D
g iC Fund_FOA
| | o | |
= [ G_Fund_ROA = Maziau?
[1_Parduati] =1
S| G_Fund_ROA = Tap7inl2
[1_Laikyt] =1
[1_Parduati] =05
[1_Pitkti] = 0.5
=L G_Fund_R0A = Daugiaul?
[1_Pitkti] = 1

Saltinis: sudaryta autoriaus
17 paveikslas. Grynojo pelnoimongs turto santykio loginis blokas
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Paveiksle matome, kad taip pat kaip ir atsakydamasirmaji klausim,
investuotojas tuss tris pasirinkimus & ROA reikSnes. Jei ji mazesnnei 7, tada
rekomenduojama akcijas parduoti, jei tarp 7 ir 1laikyti padicja vienetu, o
parduoti ir pirkti po 0,5. Jei pasirenkamasciae atsakymo variantas, kad Sis
akcijos rodiklis yra didesnis uz 12, tada sisterekomenduoja tokias akcijas
pirkti.

e Koks yra kainos ir pardavimsantykis (price to sales ratio — P/S)? Programos

loginis blokas pavaizduotas 18 paveiksle.

Logic Blnck Select Block ta DIS_EIJE'{."Z
i::-_Fu nd. FSratio

| e | | || - =S
= | [G_Fund_PSratio] »=3
[1_Parduati] =1
= [GoFund PSratio] <3
[1_Laikyti] = 0.5
[1_Pirkti] = 1
Saltinis: sudaryta autoriaus
18 paveikslas. Kainos ir pardavinsantykio loginis blokas

Atsakymo i § klausimy reikSne yra jvedama rankiniu iu. Kaip matome
paveiksle, jei atsakymas yra didesnis arba lygus, tada pardavimo kintamasis
padictja vienetu, o jei atsakymas yra maziau nei tryda fairkimo reikSm didéja

1, o laikyti padidja 0,5.

2. Pilnas fundamentaljy rodikliy jvertinimas. Vartotojas tds atsakytii aStuonis
klausimus apie fundamentaliuosius rodiklius. Reikazyntti, kad pirmi trys Sio
varianto klausimai yra taikomi ir greitam fundamaii rodikliy jvertinimui, o taip pat
papildomai reikia atsakytidar penkis klausimus.

e Koks yra kompanijos pelnas vienai akcijai (EPS)®gPamos loginis blokas

pavaizduotas 19 paveiksle.

Logic Block Select BIoCk 10
|

ol kel JlE e TN

= [L_Fund_EPS]»=2
[1_Laikyti] =05
[1_Pirkti] =1
= [L_Fund EPS] <2
‘ [1_Parduati] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
19 paveikslas. Pelno vienai akcijai loginis blokas
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Si atsakym taip pat reikigvesti rankiniu fidu. Matome, kad jeivestoji reik3ng
yra daugiau nei 2, tada kintamasis laikyti pa@id),5, o pirkti 1. Jei Si reiksn
yra mazesénei 2, kintamais parduoti padjd vienetu.

Koks yra kainos ir nuosavo kapitalo santykis (P/Byagramos loginis blokas

pavaizduotas 20 paveiksle.

Logic Block TETet Hlncmnﬁ

ol el =
= | [L_Fund PtE] =4
[1_Pirkti] = 1
[1_Laikyti] = 0.5
= | [L_Fund_FtE]<4
[1_Parduct] =1
Saltinis: sudaryta autoriaus
20 paveikslas. Kainos ir nuosavo kapitalo santyéginis blokas

Kaip ir ankstesn atsakym i § klausimy vartotojas turijvesti ranka. Jejvestoji
P/B reikSn¢ yra didesa arba lygi 4, tada rekomendacija pirkti pagied 1, o
laikyti 0,5. Jei Sis atsakymas yra mazesnis uZada tekspett rekomendacija
parduoti pakyla vienetu.

Koks yra skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (deb equity)? Programos

loginis blokas pavaizduotas 21 paveiksle.

Logic Block Select Block 1o O
|

| e = | | | |
- [L_Fund DbtEq] <=2
[1_Laikytil=04
[1_Pirkti] =1
= [L_Fund_DHED] =2
[1_Parduati] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
21 paveikslas. Skolinto ir nuosavo kapitalo sardykginis blokas

Investuotojas atsakymprivalo jvesti ranka. Kaip matome, jei atsakymas yra
mazesnis arba lygus 2, tada kintamasis pirkéjdid, o laikyti 0,5. Jei Si reikSén
yra didesg uz 2, vadinasmores isiskolinimai yra labai dideli ir ekspertin
sistema rekomenduoja parduoti tokias akcijas, pamarekomendacija padigh

vienetu.
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e Koks yra grynojo pelno ir akcinink nuosavybs santykis (ROE)? Programos

loginis blokas pavaizduotas 22 paveiksle.

LDQiG Bluck E|Lelect Biock 1o DI
0| e lesn | | o | .

= [~ L_Fund_ROE = Maziau?
[1_Parducti] =1

=] L _Fund ROE = Tap7ir 2
[1_Laikyti] =1
[1_Parduoti] = 0.5
[1_Pirkt] =05

= L. L_Fund ROE = Daugiaul2
[1_Pirkt] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
22 paveikslas. Grynojo pelno ir akcininkuosavybs santykio loginis blokas

Vartotojas atsakydamas § klausiny gali pasirinkti viem iS trijuy atsakymo
variant;. Paveiksle matome, kad jei kainos ir pelno sastykis maziau nei 7,
kintamasis parduoti did 1, jei tarp 7 ir 12, kintamasis laikyti d&lvienetu, o
parduoti ir pirkti padids 0,5. Jei investuotojas nurodys, kad ROE re&k§na
didesré nei 12, tada rekomendacija pirkta $ikcija padides 1.

e Koks yra kompanijos planuojamas pelno augimas (RPER)ogramos loginis

blokas pavaizduotas 23 paveiksle.

Lugic Blﬂﬂk Select Block to D|s|
i

3| e | o |
= || [L_Funf PEG] =1
[1_Laikyt] = 0.5
i [1_Pirkt] =1
= | [L_Funf_PEG] <=1
[1_Parduot] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
23 paveikslas. Planuojamo pelno augimo loginis dok
Si atsakym vartotojas taip pat tés jvesti ranka. Jei PEG reik@mbus dideséauz
1, tada rekomendacija pirkti akcijas pagidvienetu, o laikyti 0,5. Jei pelno
augimas bus planuojamas mazesnis nei 1, tada lastarparduoti digs vienetu.
3. Greitas technimi rodikliy jvertinimas. Investuotojas namtamas atlikti analig turés

pasirinkti atsakymugpenkis klausimus apie techninius rodiklius.
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e Kokiam sektoriui priklauso pasirinktamone? Programos loginis blokas

pavaizduotas 24 paveiksle.

Logic Block

261 | s | || | |
= [~ G_Tech_Sektoiius = Finansal
[1_Laikyti] =1

[1_Parduati] = 0.5

[1_Pirkt] =0.5

=l | G_Tech Sektoriuz = Paslaugos
[1_Pirkti] =1

= I G_Tech_Sektorius = Pramone
[1_Laikyti] =1
[_Parducti] =0.5
[1_Pirkti] = 0.5

= | G_Tech_Sektonius = Sveilk_aps
[1_Pirkti] =1

=} I G_Tech_Sektoriuz = Technologijos
[_Pirkk] =1

= | G_Tech Sektorius =Yar_prek
[1_Parduati] =1

= I G_Tech_Sektoius = Zaliavos
[1_Pirkt] =1

= |_ G_Tech_Sektorius = Kita
[1_Laikyti] =1
[1_Parducti] =0.5
[1_Pirkti] = 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus
24 paveikslas. Sektoriaus pasirinkimo loginis boka

Atsakydamasg § klausim vartotojas tu¥s pasirinkti vieg IS septyni akio Sakg,
kuriai priklauso imore: finansy, paslaug, pramors, sveikatos apsaugos,
technologij;, vartojimo preki ir Zaliaw, gavybos. Jeimore nepriklauso jokiam
i minéty sektoriy, tada vartotojas turi rinktis paskutiatsakymo variaat, kita“
ir kintamais laikyti didja vienetu, o kintamieji parduoti ir pirkti po 0,9ei
vartotojas pasirenka paslaygsveikatos apsaugos, technolagir Zaliaw
sektoriaus imorg, tada rekomendacija pirkti digh vienetu. Investuotojui
pasirinkusimorées akcijas iS finang ar pramogs sektony, kintamasis laikyti
padicts 1, o kintamieji parduoti ir pirkti pakils 0,5. iJeartotojas pasirinks
imones akcijas iS vartojimo prekisektoriaus, ekspertinsistema rekomenduos
jas visas parduoti.

e Kokia yra S&P 500 indekso jéimo tendencija. Programos loginis blokas

pavaizduotas 25 paveiksle.

Logic Block Select Block ta
:i_TE chiSP
2K o | | | | |
= [~ G_Tech_5F =Kyla
‘ [1_Pirkti] =1
-] G_Tech 5P =Stowi
[1_Laikyti] = 1
[1_Parducti] = 0.5
[1_Pirkti] = 0.5
= I_ G_Tech SP =FKrenta
: [1_Parduati] = 1

Saltinis: sudaryta autoriaus
25 paveikslas. S&P 500 indekso loginis blokas
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Cia vartotojas gab rinktis i trij; atsakymo variant Paveiksle matome, kad jei
tuo metu rinkos indeksas Kkils, tada sistema rekalwes akcijas pirkti, jei kris
parduoti, o jei indeksas ,tr¢ms vietoje”, tada sistema rekomenduos Sias akcijas
laikyti, o pirkimo ir pardavimo reikSindidés tik po 0,5.

Kokia yra Beta reikSg? Programos loginis blokas pavaizduotas 26 paweeiksl|

SelectBlockio D

Logic Block

70| e | e e | | |
= [G_Tech_Beta] 21
[1_Laikyti] = 0.5
[1_Pirkti] =1
= [G_Tech Beta] <=1
[1_Parducti] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
26 paveikslas. Beta reik&siloginis blokas

Atsakantj § klausimy vartotojo bus papraSytaesti Beta koeficiento reiksmn
Paveiksle matome, kad jei analizuojamos akcijosaBris dideshuz 1, tada
ekspertig sistema rekomenduosaSakcija pirkti ir laikyti, atitinkamai 1 ir 0,5
balo. Jei pasirinkto vertybinio popieriaus Beta fi@entas bus mazesnis uz
vienma, sistema vartotojui rekomenduos Sios akcijos viediauktij portfel;, arba
parduoti.

Kokia tendencija juda paprastojo slankiojo vidurki@ive (SMA)? Programos

loginis blokas pavaizduotas 27 paveiksle.

Logic Block Select ElIgE(_to Disp
G Tech Shis
21| 0 | s | P | | | |
= [ G_Tech_SMa =Kyla
[1_Firkti] =1
= | G_Tech_SMa = Stovi
[1_Laikyti] = 1
[1_Parducti] = 0.5
[1_Pirkti] = 0.5
= L. G_Tech_SMa = Krenta
[1_Parducti] = 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

27 paveikslas. SMA loginis blokas
Atsakydamasj § klausiny vartotojas tu¥s pasirinkti vien iS triju atsakymo
varianty. Matome, kad jei pasirinktos akcijos paprastogmkiojo vidurkio kreie
kils, ekspertig sistema rekomenduosaSakcija pirkti, jei kris — parduoti. Jei
kreivé nerodys jokios tendencijos, aprasomoji ekspersistema rekomenduos
laikyti Sia akcija, koeficientas laikyti padigs vienetu, o rodikliai pirkti ir parduoti
padicks tik po 0,5.
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e Kokia kryptimi juda akcijos kainos krei? Programos loginis blokas

pavaizduotas 28 paveiksle.

Logic Block elect Ell_ock D|Sp|ay
| 15 Tech Trendas
2| | v | | o P | |
= [T G_Tech_Trendaz = Kyla
i [1_Pirkti] =1
= I G_Tech_Trendas = Stovi
i [1_Laikyti] = 1
[1_Parduati] = 0.5
i [1_Pirkti] = 0.5
= I_ G_Tech_Trendas = Krenta
[1_Parducti] =1

Saltinis: sudaryta autoriaus
28 paveikslas. Kainos kreis loginis blokas
Kaip ir prieS tai aptartas klausimas, Sis turi &isakymo variantus. Matome, jei
kreivé juda aukstyn, pirkimo kintamasis djd vienetu, jei zemyn — pardavimo
rodiklis padidja 1. Jei kainos kreds tendency sunku nustatyti, tada sistema
rekomenduoja §iakcija laikyti, o pirkimo ir pardavimo reiksms padidja tik po
0,5.

4. Pilnas techninj rodikliy jvertinimas. Pasirinds § akcijos analizs hbida investuotojas
turés atsakytii deSimt klausim. Pirmi penki klausimai bus tie patys, kaip ir eltiant
greita technirgé analiz, tatiau norint gauti geresnius rezultatus, jam papildoraeikes dar
atsakytii penkis klausimus.

e Kaip ketiasi akcijos kaina ir prekybos apimtis? Programosgiris blokas

pavaizduotas 29 paveiksle.

260 e e | | oo | |

= [T L_Tech_Valume = Kyla
[1_Pirkti] = 1

= I L_Tech Yolume = Stovi_parduot
[1_Laikyti] = 1
[1_Parducti] = 0.5

= I L_Tech Yolume = Krenta
[1_Parduoti] = 1

= I_ L_Tech “olume = Stovi_pirkt
[1_Laikut] = 1
[1_Pirkti] = 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus
29 paveikslas. Kainos ir prekybos apimties logbickas

1%

Atsakydamasi § klausiny investuotojas tuis pasirinkti vien iS keturiy
atsakymo variamt Jei analizuojamos akcijos kainos keeikkyla aukStyn ir
prekybos apimtis diga, vadinas prekeiviui naudinga pirktiaSakcija, tockl
ekspertigs sistemos rekomendacija pirkti yra padidinamaetenir atvirkgiai,
jei prekybos apimtis ma&ja, o akcijos kaina krenta, vadinas Sios akcijoa yr
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nevertinamos rinkoje, o rekomendacija parduotéjdidiienetu. Jei pasirenkamas
antras variantas, kada akcijos kaina kyla, o prekydpimtis maga, ekspertia
sistema rekomenduoja Sia akcija laikyti, rekomendagarduoti padidia 0,5.
Vartotojui pasirinkus tr&aji atsakymo varianf kada akcijos kaina krenta, o
prekybos apimtis ma&pa, rekomendacija laikyti akcijas @i 1, o pirkti akcijas
padictja 0,5.

Kokia kryptimi juda akcijos kainos ir ROC indikaiaus kreivs? Programos

loginis blokas pavaizduotas 30 paveiksle.

Logic Block Select Blockto D
I Tech ROC
90| it | | P | | |
= [ LTech ROC = Kyla
[1_Pirkti] =1
=] L_Tech_ROC = Krerta
i [1_Parduat] =1
= I L_Tech ROC = Stovi_parduot
[1_Laikyt]= 1
[1_Parduct] = 0.5
= L_Tech ROC = Stovi_pirkti
[1_Laikyt]= 1
[1_Pirkti]= 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus

30 paveikslas. Kainos ir ROC loginis blokas
Norédamas atsakyti § klausimy vartotojas turi pasirinkti vien iS keturiy
variant;. Paveiksle matome, kad pirmas ir antras atsakyaniantai, kai kainos ir
ROC kreis juda viena kryptimi, atitinkamai pirkimo ir pardano kintamuosius
padidina vienetu. Trgasis atsakymo variantas rodo, kad rinkose netrukus
isivyraus neigiamos tendencijos, é&bdpasirinkus § atsakyma pardavimo
kintamasis didja 0,5, o rekomendacija laikyti akgipadictja vienetu. Ketvirtasis
atsakymas, skirtingai nei pirmasis, rodo, kad rskari pasikeisti ir atsirasti
kilimo tendencija. To#l investuotojas pasirings § atsakym rekomendacy
pirkti padidins 0,5, o laikyti vienetu.
Kokia kryptimi juda MACD krei¢? Programos loginis blokas pavaizduotas 31

paveiksle.

select Blockto Lig
_Tech MACD

Logic Block

0| | | e o | | |

= [ L_Tech MACD = Kyla
; [1_Pirkt] =1
=] L_Tech_MACD = Krenta
[1_Parduati] = 1
=L L_Tech_MACD = Stovi
[1_Laikyti] =1

[1_Parducti] = 0.5
[1_Pitkti] = 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus
31 paveikslas. MACD loginis blokas
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Atsakydamas; § klausimy vartotojas tu¥s pasirinkti vien iS triju atsakymo
varianty. Matome, kad pirmasis atsakymo variantas rodo, rkakbse vyrauja
teigiamos tendencijos ir rekomendacija pirkti akajdéja vienetu. Kai MACD
krenta Zemiau EMA kreids, tai reiSkia, kad rinkoje prasjd neigiamos
tendencijos. Investuotojas pasirgsk tokf atsakymo variaat rekomendacy
parduoti padidins vienetu. Jei vartotojas pasirimisiaji atsakym, vadinasi
rinkose sunku nustatyti jéfimo tendency, toctl rekomendavimas laikyti akaij
didés vienetu, o kintamieji parduoti ir pirkti padglpo 0,5.

Kokia yra RSI indikatoriaus jugimo tendencija? Programos loginis blokas

pavaizduotas 32 paveiksle.

Logic Block SelectEl\Dckml
200 i | | | | |
E-T L_Tech_RSI =kyla
[1_Fikti] =1
=] L_Tech_RSI=Krenta
[1_Parduat] = 1
= L_Tech_RSI = Stovi
[1_Laikyti] =1
[1_Parduati] = 0.5
[1_Pitkti] = 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus

32 paveikslas. RSl indikatoriaus loginis blokas
Atsakydamas § klausimy investuotojas turi galimybpasirinkti viera iS trijy
variant;. Matome, kad jei RSI indikatorius yra mazesnis 3@i tada ekspertn
sistema rekomenduoja pirktigSakcija ir kintamasis padégh vienetu. Jei Sis
indikatorius padidja daugiau nei 70, tada skaitoma, kad akcija yragyénta.
Todkl investuotojui pasirinkus anifi atsakymo variagt kintamasis parduoti
didés vienetu. Jei RSI indikatorius yra ribose tarpilB@0, tretiasis atsakymo
variantas, tai kintamasis laikyti padgl vienetu, o rekomendacijos pirkti ir
parduoti po 0,5.
Kokia yra Williams %R indikatoriaus jédmo tendencija? Programos loginis

blokas pavaizduotas 33 paveiksle.

Logic Block

. |
60 | K| o o | | |
= [ LTech williams = Kpla
[1_Pirkti] =1
=] I L_Tech_wWilliams = Krenta
[1_Parduati] =1
E I_ L_Tech_wiliams = Stovi
[1_Laikyti] =1
[1_Parduati] =05
[1_Pirkti] = 0.5

Saltinis: sudaryta autoriaus
33 paveikslas. Williams %R indikatoriaus loginiskés
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33 paveiksle matome, kad investuotojas atsakydarmaskutinji klausiny apie
fundamentaliuosius rodiklius taip pat gali rinkii§ triju atsakymo variamt
Pirmasis atsakymo variantas, kada indikatoriaussnei yra maziau uz -80 rodo,
kad akcija yra pernelyg rinkos nuvertinta, dbdistema pateikia rekomendagcij
dél Sios akcijos pirkimo ir kintamasis pirkti digh vienetu. Indikatoriaus reikSmei
pakilus daugiau nei -20 yra manoma, kad akcijaagjmkampa pervertinta, téd
pasirinkus gatsakymo variantrekomendacija parduoti akgigidéja vienetu. Jei
investuotojas pazymi téesji atsakymo varianf kada Williams %R indikatorius
yra ribose tarp -20 ir -80, sistema rekomenduoijkylaakcijas ir kintamasis
laikyti padictja vienetu, pardavimo ir pirkimo kintamieji padidimi tik po pus
balo.

5. Greitas fundamentaijy ir techniniy rodikliy ivertinimas. Nokdamas atlikti greit
fundamentali ir techniniy rodikliy jvertinima investuotojas tus atsakyti visq astuonis
klausimus. Pirmi trys bus tokie pat kaip ir atliekagreitji fundamentali rodikliy
ivertinima, o like penki bus tokie patys kaip atliekant gggittechniniy rodikliy
vertinima.

6. Pilnas fundamentajjy ir techniniy rodikliy jvertinimas. Jis apima visus astuoniolika
ekspertigs sistemos klausim PradZioje vartotojas turi atsakytiaStuonis klausimus
apie fundamentalius pasirinktos akcijos rodikliyggy to jam reikiajvertinti deSimt
technires analizs rodikliy. Visi Sie astuoniolika klausimyra naudojami atliekant pilnus
fundamentalijy ir techniniy vertybiniy popieri; rodikliy jvertinimus.

Buvo apraSyti visi eksperits sistemos klausimai, o taip pat ir galimi gtsakyny variantai.
Toliau hitina pazynéti, kad ekspertié sistema yra sudaryta i$ ketupagrindiniy bloky:

1. Greita fundamentalioji anakz 34 paveikslas.

Select Block to Display:
Command Block e
20| | | | o | || =5 e

FORwWARD BLOCK=G_Fund_PEratio
FORWARD BLOCK=G_Fund ROA
FORWARD BLOCK=G_Fund_PSratio
Saltinis: sudaryta autoriaus
34 paveikslas. Greitos fundamentaliosios analktausiny blokas

Paveiksle matome, kad blokas ,G_Fund“ apima trisukimus apie fundamentali
analiz: kainos ir pelno santyk grynojo pelno irimorés turto santyk kainos ir
pardavim santyk.
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2. Pilna fundamentalioji anakz 35 paveikslas.

C d Block TElect BIock 1o DIeplay.
omman@Eott R -] oo
x 1 3} | J | B | _ i| 1 | -E| Lire: 1

EXELC BLOCK=G_Fund
FORWARD BLOCK=L_Fund_EPS
FORMWARD BLOCK=L_Fund_PtB
FORWARD BLOCK=L_Fund_DbtEq
FORWARD BLOCK=L_Fund ROE
FORWARD BLOCK=L_Fund_PEG

Saltinis: sudaryta autoriaus
35 paveikslas. Pilnos fundamentaliosios aralkdausiny blokas

Paveiksle matome, kad blokas ,L_Fund“ apima blok& Fund“ klausimus ir dar
papildomus penkis klausimus apie fundamentahaliz: kainos ir nuosavo kapitalo
santyl, skolinto ir nuosavo kapitalo saniykpelno ir akcinink nuosavybs santyk,

kompanijos planuojampelno augim.

3. Greita technia analiz, 36 paveikslas.

Command Block Select Blockto Display:

F dit Hame

; : s | Line: 1
ps FORWARD BLOCK=G_Tech_Sektoriuz

FORWARD BLOCK=G_Tech_5F

FORWARD BLOCK=G_Tech Beta

FORWARD BLOCK =G _Toch_SMA

e FORWARD BLOCK=G_Tech_Trendas
Saltinis: sudaryta autoriaus
36 paveikslas. Greitos techaganalizs klausiny blokas

Paveiksle matome, kad blokas ,G_Tech* apima perdt@ésisimus apie techngn
analiz: imorés sekton;, S&P 500 indekso jugima, akcijos Beta reiksSg) paprastojo
slankiojo vidurkio kreig ir akcijos kainos jugiimo tendenci.

4. Pilna technia analiz, 37 paveikslas.

Command BlOCk Select Block to Display:

»| _Edithame |
> | & I | | | ] l | _.;'L'nl Line: 1

EXEC BLOCKE=G_Tech

FORWARD BELOCE=L_Tech_“olums
FORWARD BLOCK=L_Tech ROC
FORWARD BELOCE=L_Tech_MACD
FORWARD BELOCE=L_Tech_RSI
FORWARD BLOCK=L_Tech_*iliams

Saltinis: sudaryta autoriaus
37 paveikslas. Pilnos techimanalizs klausiny blokas

Paveiksle matome. Kad blokas ,L_Tech® apima blok& Tech* klausimus ir dar

papildomus penkis klausimus apie tecknianaliz: akcijos kainos ir prekybos
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apimties kitimy, kainos ir ROC indikatoriaus jéfima, MACD kreivés juctjima, RSI
indikatoriaus reikSry Williams %R indikaton.
Visi Sie keturi klausim blokai yra prijungti prie pagrindinio komandinidoko ,Startas* (38

paveikslas) ir kartu sudaro vientiskspertig sistenm.

Command Block Shiegtoieeio Dishlay
S
B

B -] EdiName |
o | | | P | | — b=t

FORWARD BLOCK=Logic Block Startas
= | TF" Startas =L_Bendra
EXEC BLOCK=L_Fund
EXEC BLOCK=L_Tech
#/IF End
= | IF Statas = G_Bendra
EXEC BLOCK=G_Fund
- EXEC BLOCK=G_Tech
AIF End
= FES Statas =L _Tech
E=EC BLOCK=L_Tech
#/IFEnd
= | TF" Startas - G_Tech
EXEC BLOCK=G_Tech
#/IF End
= | IF" Startas=L_Fund
- EXEC BLOCK=L_Fund
2/ IF End
=i--| IFY Startas = G_Fund
EXEC BLOCK=G_Fund
A4 IF End
RESULTS

Saltinis: sudaryta autoriaus
38 paveikslas. Pagrindinis ekspettirsistemos komandinis blokas
Matome, kad pagrindinis komandinis blokas yra sytdaris Se§i ,if* salyguy, misy anksiau
aptart; SeSy ekspertigs sistemos Sak Kiekviena iS 8i Saky yra pasirenkama pagrindiniame

ekspertirs sistemos lange, pavaizduotame 39 paveiksle.

Sveikas investuotojau! Malonu, kad naudojatés misy programa. Mes Jums
padésime jvertinti pasirinktas akcijas. Prasome pasirinkti vertinimo bada,
Sékmés!
7 Greitas fundarmentaliyjy rodikliy jvertinimas (tik 2 klausimai).

Pilnas fundamentaliyy rodikliy prefinimas (8 klausimai).

Greitas techniniy rodikliy jwertinimas (5 Klausimai)

e
~

 Pilnas techniniy rodikliy fvertinimas (10 Klausirmi)

" Greitas fundamentaliyjy ir techniniy rodikliy (rerinimas (2 klausimai).
T

Pilnas fundamentaliyjy ir techniniy rodikliy jvertinimas {18 klausimuy).

Ok
Saltinis: sudaryta autoriaus
39 paveikslas. Pagrindinis ekspettrsistemos langas

Galima matyti, kad pirmi ekspertia sistemos klausimai apima abiksl aptartus keturis
komandinius blokus: ,G_Fund®, ,L Fund®, ,G_Tech“L,Tech". Penktasis klausimas apima du
blokus: ,G_Fund“ir ,G_Tech". Sestasis klausimaip t@at apima du blokus: ,L_Fund“ ir ,L_Tech®".

Vartotojui atsakiusi visus pateiktus klausimus yra parodomas rezultahgas su trimis

rekomendacijomis, 40 paveikslas.

Eksperty rekomendacijos

FParduoti Conf=15.0
Laikyti Conf=4.0
Firkti Conf=2.0

Saltinis: sudaryta autoriaus
40 paveikslas. Ekspertia sistemos rezultalangas
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Paveiksle matome, kad rezultdange yra pateikiamos visos trys ekspegkomendacijos d

akciju pirkimo, pardavimo ir laikymo. Reikia pazyt kad jos yra sugiojamos pagal didziausi

reikSmeg. Matome, kad Siuo atveju daugiausia ekspeekomendavo pasirinktakcija parduoti, o

rekomendacijos laikyti ir pirkti buvo labai nedidgl

2.4. Ekspertinés sistemos Erimo iSvados

Antroje Sio darbo dalyje buvo pateiktatisn sukurta ekspertin sistema, kurios pagrindinis

tikslas yra paéli investuotojams priimti sprendimuseldtam tikny akcijy pirkimo ar pardavimo.

Kuriant Sk sistema buvggyvendinti tokie uzdaviniai:

Buvo atrinkta 8 fundamentalieji ir 10 techninirodikliy, kurie yra skirti akciy
ivertinimui ir jos kainos jugimo prognozavimui.

Sudaryta astuoniolika skirtingklausimy, pagal kuriuos yra vertinamos akcijos.
Klausimai suskirstytii keturis pagrindinius akajj vertinimo blokus, iS kun buvo
suformuotos 6 sprendiymedzio Sakos.

Vartotojas gali pasirinkti vienis Sesy akcijy vertinimo variani, nuo kuriy priklauso
Ivertinimo greitis ir kokyb: greitas fundamentali rodikliy jvertinimas, pilnas
fundamentali rodikliy jvertinimas, greitas technini rodikliy jvertinimas, pilnas
techniniy rodikliy jvertinimas, greitas fundamentalir techniniy rodikliy jvertinimas,
pilnas fundamentaliir techniniy rodikliy jvertinimas.

Ekspertire sistema pateikia tik 3 rekomendacijasl @kciju pirkimo, pardavimo ir
laikymo, kurios yra suiSiuojamos nuo didZiausios iki maziausios.

Sistemos naudojimas yra labai paprastas, nes @g$otturi galimyk pasirinkti
atsakymo variat arba j irasyti ranka.

Visus duomenis reikalingus atsakymairidausimus vartotojas gali rasti internetiniuose
tinklapiuose http://finance.yahoo.com ir www.prophet, to@l sistema galima naudotis
labai greitai ir patogiai, nes nereikia ilgai ndr§yo internej norint surasti reikaling

informacip.

Norint patikrinti sukurtos ekspertia sistemos veikigir gaunam rekomendacij tikslumg tolia

Siame darbe bus apraSytas JAV vertybpopiery birzoje atliktas tyrimas ir iSnhaggét jo metu gauti

rezultatai.
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3. EKSPERIMENTINIS JAV VERTYBINI U POPIERIU BIRZOS TYRIMAS

Sioje darbo dalyje bus patikrintas ekspesirsistemos veikimas eksperimentiSkai. ddami
patikrinti sukurtos ekspertts sistemos galimybes pateikti efektyvir tikslia rekomendacy
investuotojams @& akciju pirkimo ar pardavimo, Sioje dalyje apraSysime J@&ftybiniy popieriy

birZzoje atliky tyrima ir iSanalizuosime gautus rezultatus.

3.1. Eksperimentings aplinkos apraSymas

Visy prekiautoy akcijomis svajod yra tugti ger rinkos patatja, kuris padty apdoroti “kalnus”
jvairios informacijos ir pateikit konkret; pasiilyma apie viem ar kita akcija. Vertybiniy popieriy
rinkoje ity labai lengva pasiekti didelius pelnus, jei pauwygtognozuoti akcij kainas. Tai atlikti
bando Simtai Wall Street ekspeit finang; analitiky. Sis siekimas senas, kaip ir pati birza.

Manoma, kad fundamentalioji analizyra, tarsi, investavimo kertinis akmuo. Daug b#&zo
prekeiviy teigia, kad Zmogs, kurie neatlieka fundamentalios anédizyra netikri investuotojai. Teau
birZos naujokams atlikti tokianaliz yra gana sunku, kadangi atskkompanij; akcijy verts kitimas
priklauso nuo daug faktayj kuriuos rinkos dalyvis téty nuolat sekti ir analizuoti. Tai reikalauja
ypa& daug kruopsStaus darbo ir specifiriiniy. Kadangi Siuolaikiase rinkosejvykiai vystosi labai
greit, daZniausiai tenka apsiriboti keliais fakéisi kurie pastoviai stebimi, ir priklausomai nup |
kitimo daromi atitinkami sprendimai rinkoje.

Skirtingai nei fundamentalj technirg analiz atliekantys investuotojai didziayssavo @émes
skiria akcip kainy ir ju grafiky studijavimui ir dazniausiai savo sprendimus priiatsizvelgdami tai,
kaip tam tikru laiko momentu yra iSs&le grafiky kreivés. Dazniausiai jie visiSkai nekreipiardesio
i tai, kokia yra pasirinkt imoniy finansire padtis. Manoma, kad kainos jégimas daznai kartojasi,
todkl naudojant jvairias technids analizs priemones galima pamatyti rinkosizius ir taip
prognozuoti atsirand&ras naujas tendencijas.

Batina pazynéti, kad mokslirje literatiroje yra apraSoma daugytechnires ir fundamentaliosios
analizs rodikliy kurie turi didesa ar mazesgreikSne prognozuojant akaij kainas. Téiau dar rra
galutinai istirta, kurie iS §irodikliy geriausiai gali atspiriti akciju vert ir prognozuoti kokia ji bus
ateityje. Todl ank<iau Siame darbe panditn tinklapiai ir programos netik, kad negali tilaliatsakyti
1 klausimy pirkti ar parduoti akcijas, bet kartais ir klaidiwvartotojus pateikdami atvir&g prognoz
nei vyraujanti rinkos tendencija. Vigltb, matydami Warren Buffet ir kitfundamentaliosios anatig
Salininky pasiekimus galime manyti, kad pagrindiniai finauesijmoniy rodikliai daro lemiam jtaka
akciju kainai ilgame laikotarpyje, o techniniai rodikligeriausiai gali Bti panaudojami prognozuoti
rinkos azio taskus ir pateikti informaaijkada reikia akcijas pirkti, 0 kada parduoti. Tpgt reiléty

nepamirsti, kad vieni rodikliai yra labiau svasgh o kiti maziau svails nusakant akaijjvert.
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Todkl atliekant JAV vertybini popieriy birzos tyrimy bus siekiama apjungti fundamentaliosios ir
technires analizs rodiklius. Taip pat bus nagéjama Si rodikliy itaka akcijy kainai ir g galimybes
prognozuoti vertybinj popieriy ver ateityje. Bus siekiama istirti tam tikifundamentali rodikliy
svoli prognozuojant akaij kainas ilgesniam laikotarpiui.

Siekiant ank&iau pamirgty eksperimento tiksgl tyrimo metu bus vykdomos tokios uzduotys:

v' Atrinkti fundamentaliuosius rodiklius kurie geriaaisparodo tikaja akcijos verg.

v' Remiantis antroje darbo dalyje apraSytomis tecliemalizs priemomis atrinkti akcijas,

kuriy kaina turi Kilti.

v' Sudaryti savo investicinius portfelius remiantisdamentaliaisiais ir techniniais rodikliais, bei

steleti jo vertes kitima.

Eksperimento metu bus siekianradyti, kad apjungiant fundamentgli ir techniniy rodikliy
teikiamg informacip galima labai &mingai prekiauti vertybini popieriy birZoje.

Sio tyrimo metu bus siekiama sudaryti tokius inigsius portfelius, kuni vere didéty spatiau
nei S&P 500 indeksas.

Eksperimento trukmé — numatoma tyrimp practti 2007 mety geguzs meénes, 0 visas tyrimas

turi trukti apie vienus metus.
3.2. Eksperimento vykdymas ir eiga

Siekiantijvertinti ekspertias sistemos pateikiamrezultaty kokybe tyrimo metu akciy rodikliai
bus suskirstyti dvi grupes (41 paveikslas), ir pagal jas bus fajamni investiciniai portfeliai. Tyrime
bus naudojami populiariausi fundamentaliosios ahitenes analizs rodikliai aprasyti pirmoje Sio
darbo dalyje. Tyrimas bus vykdomas kas sav&lirma savait bus atrenkamos akcijos pagal pirm
grupe rodikliy, o anta — pagal antr grupg rodikliy ir taip bus kartojama kas sawaifada remiantis
fundamentaliosios analig metu gauta informacija ir atsizvelgiantechnires analizs teikiamas
rekomendacijas bus sudaroma po yiavesticin portfef. Tokia tvarka tyrimas bus vykdomas iki jo

pabaigos.
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Saltinis: http://finance.yahoo.com

41 paveikslas. JAV vertybinipopieriy rinkos analizs rodikliai
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41 paveiksle galima matyti kaip bus suskirstytiikbdi i pirma ir antr investavimo variantus.
Visos j reikSnes ir apskaliavimas yra apraSyti pirmoje Sio darbo dalyje. Reikamireti, kad
Microsoft kompanijos akaij analizatorius turi zymiai daugiau galimybakcijy analizei, bet tyrimo
tikslas buvo naudoti pagrindinius fundamentaliussiadiklius, oj kitas Sios programos funkcijas
nebuvo gilinamasi.

Investicinio portfelio ve# kiekvieno tyrimo pradzioje bus artima arba lygD60 JAV doleni, 01
portfelj, kas kart, bugtraukiamos atrinktos SeSUAV kompaniy akcijos, ir kiekvienai iSy nupirkti
bus panaudojama po 10000 daleri

Akcijos bus perkamos tos dienos uzdarymo kainanv@sticinio portfelio vett bus fiksuojama
keturias savaites, taip pat viskertinant dienos uzdarymo kaina. Manome, kad foretdaliju
rodikliy jtaka gali liti jvertinta tik per ilgesnlaikotarp, nes trumpu laikotarpiu akaikaina labiausiai
priklauso nuo birzoje pasirodziusios informacijosvairiausiy gand;. Galima manyti, kad trumpu
laikotarpiu birZos prekeiviai tiesiog ,balsuoja“ nbrimas akcijas remdamiesiq@mis naujausiomis
Ziniomis. Tocl tiriant akcijy kainas ilgesniame laikotarpyje &ty iSrysSketi tam tikros tendencijos,
kurioms pagrindia jtaka daroimoneés pasiekti rezultatai. Atsizvelgiaittai, vertinant rezultatus ir
buvo pasirinktas, toks gétnai ilgas, net ketut savatiy periodas. Taip pat per Sias visas keturias
savaites bus fiksuojama ir S&P 500 indekso é&refiockl véliau analizuojant tyrimo rezultatus bus
galima palyginti, ar investicijos pasirenkant aéisijpagal fundamentaliuosius ir techninius rodiklius
buvo pelninges#s, nei investicijog S&P 500 indeks

Reikia pazynti, kad atlikus analig galima gauti pernelyg mazai rezuliad po to bus sudinga
iSskirti tam tikras akcijas remiantis fundameniales rodikliais. Atsizvelgianti tai, tam tikri
kriterijai gali bati sumazinami, kad ity galima gauti daugiau rezultair atlikti efektyvesg akcijos
rinkos analiz.

Tyrimo metu bus siekiama diferencijuoti porifel ji negats hiti traukiamos daugiau kaip trys
vienos Sakosmoniy akcijos. Tokiu ladu bus norima apsidrausti, kad nétikpokyciai ar nuosmukis
vienojetikio Sakoje nepaveilgtvisy investiciy.

Akcijos pagal fundamentaliuosius rodiklius bus mka@mos naudojant Microsoft kompanijos
akcijuy analizatony (Stock screener angl.), kuris yra laisvai prieiaam tinklapyje
http://moneycentral.msn.com/investor/finder/custtmoiss.asp. Si programa buvo pasirinkid tb,
kad leidzia nustatyti daugiau nei kelis Simfuairiausiy atrankos kriterij, galima iSsaugoti paieskos
kriterijus ir rezultatus, kas bus labai aktualuekhnt pat tyrima. Programa veikia be priekaiSt
greitai ir leidzia atlikti atrank iS daugiau nei 8500 JAV vertybinipopieriy birzoje kotiruojana
imoniy akciju. Manome, kad ji yra tobulesmyginant su tokiais produktais kaip: ,Power screelite”

www.reuters.com, ~Stock  screener  www.nasdag.com ayStock  screener* IS
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http://finance.yahoo.com. Naudojant, §irogram bus atrenkama nuo 30 iki 50 akcititinkartiy
keliamus fundamentalius kriterijus. Tada atrinkbesimones bus analizuojamos techagmanalizs
priemoremis. Tam bus naudojami internetiniai tinklapiai pbMfinance.yahoo.com ir
www.prophet.net, nes jie turi galimylpavaizduotijvairius technigs analizs grafikus, kurie buvo
aptarti pirmoje Sio darbo dalyje. Galiausiai g§agioniy akcijos, kurios turi didZiausgipotenciad kilti,
busitraukiamosj virtualy investicini portfeli. Visi tyrimo metu gauti rezultatai bus pateiktrmppame

priede Sio darbo pabaigoje.
3.3. Eksperimento rezultay aprasymas

Tyrimas buvo vykdomas vienus metus, nuo 20074 rgeguzs 7 dienos. Paskutinis portfelis buvo
suformuotas 2008 mebalandzio vienuoliki diem, o paskutiniai portfelio rezultatai buvo uzfiksuot
2008 met; geguzs 9 dien. Per § laikotarp buvo suformuoti net keturiasdeSimt keturi invastan
portfeliai, kury bendroji veré akcijy nupirkimo dien sieké 2.630.517,72 JAV dolayj o pardavus jas
visas po 4 savéiy buvo gauta 90862,45 JAV dolerpelno, kas sudar3,45 proc. nuo bendros
portfeliy verés. Reikia pazymti, kad taip pat vig laikotarg buvo fiksuojama ir S&P 500 indekso
reikSme. Antroje lentetje pateiksime visg Siy portfeliy rezultatus kas savait

2 lentet

2 lenteét. Portfely rezultatai

Portfelio verté
Nupirkimo
Portfelis suma Po 1 savaiés | Po 2 savdiily | Po 3 savaliy | Po 4 savaliy
1 59904,33 58365,28 58713,96 58214,64 58752,596
2 59817,77 60789,12 61657,09 65359,81 64677,90
3 59873,69 60719,02 60409,16 61206,91 59366,93
4 59836,55 58503,37 61125,87 58196,89 62470,45
5 59828,02 62514,14 64430,40 70911,23 74332,37
6 59837,29 60282,31 64126,32 64092,83 66524,23
7 59905,52 62453,20 64294,06 63014,84 58922,21
8 59753,96 60908,21 63704,13 58617,81 57788,24
9 59919,34 61685,26 58907,65 57140,89 58125,09
10 59875,90 67124,30 63938,85 64083,47 65879,24
11 59787,63 58406,87 60425,34 62015,81 55798,47
12 59830,56 58165,54 58088,19 56988,64 60991,17
13 59950,56 62345,66 64158,19 65417,46 71759,42
14 59912,05 62059,51 61118,48 63456,31 66294,73
15 59867,35 60754,54 62748,37 64756,83 68263,91
16 59901,44 62463,81 62083,21 63527,39 64660,44
17 59875,80 63255,89 62764,09 61117,09 63449,71
18 59842,63 58041,42 60088,49 60026,59 60995,05
19 59750,47 57590,51 59783,04 62023,19 58143,78
20 59786,24 61813,64 64901,71 62649,34 59684,48
21 59795,88 66760,78 66905,81 60637,3 62857,15
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Nupirkimo
Portfelis suma Po 1 savalls | Po 2 savadiy | Po 3 savaliy | Po 4 savaliy

22 59321,34 55632,47 51000,17 49851,6¢ 56194,95
23 59630,79 55623,52 56431,31 58761,44 58813,03
24 59555,26 59128,76 64297,81 64834,8( 64065,596
25 59560,70 61030,20 62785,13 60806,25 62159,59
26 59766,93 60367,20 60119,10 57892,34 58897,29
27 59834,95 58880,95 61074,85 60706,08 58517,77
28 59667,01 61400,47 61610,05 59431,417 58540,80
29 59696,91 56145,41 53345,19 50512,17 51016,75
30 59631,06 59472,78 58721,93 58045,01 61182,49
31 59811,71 57345,30 57749,47 60433,34 58996,99
32 59636,08 62967,34 63868,26 59374,09 62085,1
33 59905,67 63439,05 61219,44 62084,16 63450,03
34 59984,75 56020,66 55446,03 54610,73 53650,44
35 59914,05 61706,37 64486,73 62608,7( 60480,47
36 59892,06 62119,46 62251,75 59800,62 61514,96
37 59968,90 59062,98 56742,05 59526,11 57158,16
38 59953,11 56125,44 56777,37 54611,64 59401,00
39 59978,49 62052,76 58844,25 60423,1( 67179,08
40 59861,57 62550,61 61879,60 65762,89 64905,70
41 59905,46 59951,59 63880,29 62516,91 67814,70
42 59377,87 64353,16 64598,52 67421,86 67693,51
43 59499,44 59055,87 63652,41 63440,7( 64774,97
44 59310,63 60288,38 60606,36 62508,45 63149,79
Suma 2630517,72| 2659723,11]  2685760,48 267941984  2721B80
Vidutin é verté |  59784,49 60448,25 61040,01 60895,91 61849,5]5

Saltinis: sudaryta autoriaus
Antroje Intekje matome, kad vidutinportfelio verté per visas keturias savaites buvo didesei
akcijy pirkimo diery, tatiau taip pat galime matyti, kad vidutinis portfetigtios savaits pabaigoje
sumazdavo lyginant su antra savaite, ir taip buvo nutiet 25 kartus. Ketvirtos savést pabaigoje
galime matyti, kad portfelio vertzenkliai iSaugdavo ir vidutinis portfelis buvo d&his net 953,64
JAV doleriais nei prieS savaitToliau tre&ioje lentetje matysime kaip keisi portfeliy pelningumas
po kiekvienos savais.

3 lentet
3 lentet. Portfely rodikliai savaigmis

Po 1 savaiés Po 2 savdiiy Po 3 savaliy Po 4 savaliy
Pelningi portfeliai 27 32 28 26
Nuostolingi portfeliai 17 12 16 18
67124,30 66905,81 70911,23

74332,37 Penktas
portfelis, pelnas
14504,35 USD

DeSimtas DvideSimt pirmas Penktas
portfelis, pelnas | portfelis, pelnas | portfelis, pelnas
7248,40 USD 7109,93 USD 11083,21 USD

Pelningiausias portfelis

55623,52 51000,17 49851,68 51016,75
L DvideSimt tr¢ias | DvideSimt antras| DvideSimt antras DvideSimt
Nuostolingiausias . ; ; - .
ortfelis porFfells, porFfells, portfells_, devmta; portfelis,
P nuostolis 4007,27 nuostolis 8321,17 nuostolis nuostolis 8680,16
uUsD usD 9469,66 USD UsD
Vidutinis portfelis 60448,25 61040,01 60895,91 61849,55

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Trecioje lentekje matome, kad investuotojai pirkdami akcijas duggosavagms turi didZziausi
galimyly (72%) dirbti pelningai. T&@au jei pirkiy keturioms savaitns, kur galimyb gauti pelno yra
tik 59%, taday vidutiné portfelis gaza ity 809,54 JAV doleriais didegémei perkant tik dvejoms
savaitms. Portfeliy pelningumo palyginirp pateiksime ketvirtoje lentgke.

4 lentet

4 lenteé. Portfeliy pelningumo palyginimas

Pirkimo suma | Po 1 savaiés Po 2 savaiiy Po 3 savatiy Po 4 savatiy
Investiciy vert 2630517,72 2659723,11] 2685760,48 2679419,84 27211880
Pelningumas (USD 29205,39 55242,76 48902,12 2386
Pelningumas (proc. - 1,11% 2,10% 1,86% 3,45%
Vidutinis portfelis 59784,49 60448,25 61040,01 60895,91 61849,54

Saltinis: sudaryta autoriaus

Xxxx lentekje matome, kad vidutinis pelningumas po dyigavatiy yra 2,1 proc., t@au
galimybké gauti pel yra 72 proc., o laikant akcijas keturias savajagmna tiketis vidutinio 3,45 proc.
portfelio augimo, téiau galimyle tai gauti yra tik 59 proc. Tatl toliau 42 paveiksle palyginsime

investicijasi akcijy portfelius kas savaitsu investicijomig S&P indeks.

Investicijy j akcijas ir S&P indeksa palyginimas
40 32
27 28
o 2" 2 o2t 21723
i 17 8 16 18
o 201 12
Q —‘
0 |
Pol Po 2 Po 3 Po 4
savaités savaiciy savaiciy savaiciy
@ Pelningi indeksai 22 26 20 21
m Pelningi portfeliai 27 32 28 26
O Nuostolingi indeksai 22 18 24 23
O Nuostolingi portfeliai 17 12 16 18

Saltinis: sudaryta autoriaus
42 paveikslas. Investigji akcijas ir S&P indekspalyginimas

42 paveiksle galime matyti, kad pelningi portfeligér visas keturias savaites kada buvo stebimas
ju vertes kitimas, pasitaikydavo zymiai dazniau, vidutigisket 28,25 karto. Palyginimui, investicijos

1 S&P 500 indeks buty buvusios pelningos vidutiniSkai 22,25 karto pesagi keturias savaites. 43
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paveiksle yra matoma kaip ke&st S&P 500 indekso verinuo akcijy nupirkimo dienos iki galutinioyj

pardavimo po ketugi savaéiy.

S&P 500 inkdekso verté pirkimo metu ir po 2, ir 4 savai€iy
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Portfelio numeris

Saltinis: sudaryta autoriaus
43 paveikslas. S&P 500 vestpirkimo dierm palyginimas su antros ir ketvirtos sa¥aiS&P

Paveiksle galima matyti, kad viso tyrimo metu S&B05ndekso veét nuolatos mago, tockl
investag i indeks, ilgesniam laikui atume paty¢ gan dideli nuostoli. Siuo atvej apraSomos
investicijos tetrukdavo tik 4 savaites, #dkaip wliau matysime, viso tyrimo metu buvo dirbta
nesiekiant net 1 proc. nuostolingumo.

Todkl apraSydami tyrimo rezultatus apzvelgsime ir padgone vis) ketury savakiy investiciniy
portfeliy veries pokyi su 1 p&iy savatiy S&P 500 indekso pokyu, rezultatai pavaizduoti 5

lentekje.
5 lenteé

5 lentet. Keturiy savatiy portfeliy palyginimas suit paiu savaéiy S&P 500 indekso pokyu

Po 1 savaiés Po 2 savaiiy Po 3 savaliy Po 4 savaliy
Kartais 12 13 13 10
S&P indekso pokytis | Procentais 27,279 29,55% 29,55% 22,783%
virsino portfelio pokyt Buvo pelningesnis g i p B
Patyé maZespnuostol 7 7 11 7
Kartais 32 31 31 34
Portfelio pokytis virS§ino| Procentais 72,739 70,45% 70,45% 77,21%
S&P indekso pokit Buvo pelningesnis 23 29 2b 26
Patyé maZespnuostoj 9 2 5 8

Saltinis: sudaryta autoriaus

Xxxx lentekje matome, kad nepriklausomai nuo rezultataugiau nei 70 proc. vissuformuoi
portfeliy dirbo £kmingiau nei S&P 500 indeksas. Vertindamiwigortfeliy rezultatus po ketvirtos
savaits matome, kad net 79,55% portieliere pakytis buvo didesnis lyginant su S&P 500 indekso
pokyiu. Tockl toliau Siame darbe galime daryti iSwadad formuojant investicinportfell remiantis

fundamentaliosios ir technia analizs rodikliais galima tiktis daugiau nei 70 proc. galimébdirbti
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sekmingiau nei perkant birzos indeksTaip pat galima matyti tendengijkad rinkoms krentant ir

S&P 500 indekso vertei mgant, portfelio verk krenta Zymiai stipriau. Ir atvirkgi, kada rinkose

vyrauja ,buliai ir S&P 500 indeksas kyla, tada @sticiny portfeliy veri didéja gretiau lyginant

su birzos indeksu.

ISsiaiSkinome, kad suformupportfeliy verg didéjo labiau nei birzos indekso,dau ir krito ji

taip pat stipriau. Tod darydami prielaid, kad kas savaitinvestavome po 60000 JAV doleti S&P

500 indeks, apskatiuosime investicij verte ir palyginsime su vis keturiy savaéiy portfeliy veres

pokyiu, rezultatai pateikti 6 lentgke.

6 lentet
6 lenteé. Investiciniy i akcijas ir S&P 500 indekgpalyginimas
Pirkimo Po 1 savaits | Po 2 savdiiy | Po 3 savatiy | Po 4 savatiy
suma
Investicijy vere Akcijy portfelis 2630517,72 2659723,11] 2685760,48 26789 2721380,17
S&P 500 indeksas 2607165,32 2605025,%8 260697647 590958,17 2591198,68
Pelningumas USD Akcijy portfelis 29205,39 55242,76 48902,12 90862,4%
S&P 500 indeksas - -2139,74 -188,85 -16207,15 -A586
i i 0, 0, 0, 0,
Pelningumas proc. Akcijy portfelis 1,11% 2,10% 1,86% 3,45%
S&P 500 indeksas - -0,08% -0,01% -0,62% -0,61%
Vidutinis portfelis Akcijy portfelis 59784,49 60448,25 61040,01 60895,91 8 EH
S&P 500 indeksas 59253,76 59205,13 59249,47 58885,4 58890,88

Saltinis: sudaryta autoriaus

Xxxx lentekje galime matyti, kad investicijosS&P indekg bity visiSkai nepasiteisinusios ir jei

tam tikrais laiko momentais buvo galima dirbti petai, tai sudjus visy met; rezultatus gaunamas

didelis nuostolis. Pavyzdziui, lyginant ketvirtosvaits rezultatus yra aiSkiai matoma, kad

investicijosi akciju portfelius uzdirbo 90864,45 JAV dolerpelno, o investicijo$ S&P 500 indeks

patyre 15966,64 JAV dolet nuostol. Palyginimy apie ketvirtos savai$ investiciny portfeliy veries

kitima ir S&P 500 indekso kitimpgalima matyti 44 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
44 paveikslas. Ketvirtos savestportfelio vergs ir S&P 500 indekso palyginimas
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Paveiksle galima gerai matyti, kad portfelio ¥srkitimas daznai nepriklauso nuo S&P indekso
pokycio. Tai leidzia dar kaatpatvirtinti teigin, kad naudojant technis ir fundamentaliosios anatz
priemones galima dirbti efektyviau nei vien tik kamt birzos indeks Toliau Siame darbe
iSnagriresime dviem skirtingais investavimo variantais sytiaportfeliu pelningum, o taip pat j
lyginsime su S&P 500 indeksu. Septintoje ledjeelyra pateikti duomenys apie pirmo ir antro

investicinio varianto pelningum

7 lentet
7 lentek. Pirmo ir antro variamtrezultat; palyginimas
Pirkimo Po 1 savaits | Po 2 savaiy | Po 3 savaliy | Po 4 savatiy
suma
Investicijy veri 131616566 | 132914515 1343751,19 134827528 1326943
Pirmas
- P
investavimo |_Peinas (USD) 12979,49 27585,53 32109,62 43967,2
variantas | Pelnas (proc.) - 0,99% 2,10% 2,44% 3,34%
Vidutinis portfelis | 59825,71184  60415,68864 6109956 61285,24 61824,22455
Investicijy vert 1314352,06 |  1330577,96 1342009,29 133114456 136224
_Anlas b0 as (USD) - 16225,90 27657,23 16792,50 46895,17
investavimo
variantas | Pelnas (proc.) - 1,23% 2,10% 1,28% 3,56%
Vidutinis portfelis | 59743,27543  60480,81636  610@227 | 60506,57091]  61874,87409

Saltinis: sudaryta autoriaus

Xxxx lentekje matome, kad abu investavimo variantai duodailpbaaSius rezultatus, téd
nesirysime lyginti, kuris variantas yra geresnikusis blogesnis, aiSku yra tai, kad naudojant abu
budus galima &mingai atrinkti akcijas ir gauti pelno. Téldtoliau iSsiaiSkinsime, kgrinvestavimo

variant naudojant buvo gauta daugiakisingesni portfeliy, rezultatai pateikti astuntoje lent.

8 lentet
8 lentet. Dviejy investavimo variantrodikliai savaiémis
Po 1 savaiés Po 2 savaiiy Po 3 savaltiy Po 4 savaliy
Pelningi portfeliai 13 15 17 11
Nuostolingi portfeliai 9 7 5 11

Pelningiausias 66760, 78 DvideSimt| 66905,81 DvideSimt 70911,23 Penktas 74332,37 Penktas

Pimras ortfelis pirmas portfelis, pirmas portfelis, pelnas portfelis, pelnas portfelis, pelnas
investavimo P pelnas 6964,90 USD) 7109,93 USD 11083,21 USD 14504,35 USD
variantas idesi
Nuostolingiausins | - oy52 DUIESIMY  53345,19 Dvidesimt | 50512,17 DvideSimt | 51016,75 DvideSimt
ortfeglis nuostolig 2007 2’7 devintas portfelis, devintas portfelis, devintas portfelis,
P USD ’ nuostolis 6351,72 USO nuostolis 9184,74 USO nuostolis 8680,16 USO
Vidutinis portfelis 60415,69 61079,60 61285,24 61824,22
Pelningi portfeliai 14 17 11 15
Nuostolingi portfeliai 8 5 11 7
. o 67421,86 67693,51
Pelningiausias 67124,30 Desimtas| 64901, 71 Dvidesimtas KeturiasdeSimt antras| KeturiasdeSimt antras
Antras : portfelis, pelnas portfelis, pelnas ) ;
. > portfelis 7248 40 USD 511547 USD portfelis, pelnas portfelis, pelnas
|nves_ta\;|mo ' ' 8043,99 USD 8315,64 USD
variantas e
Nuostolingiausias | - eo? DVISESIMY  51000,17 Dvidesimt | 49851,68 Dvidesimt | - 53650,44 TrisdeSimt
ortfe%is nuostolig 3688 8’7 antras portfelis, antras portfelis, ketvirtas portfelis,
P USD ’ nuostolis 8321,17 USO nuostolis 9469,66 USO nuostolis 6334,31 USDO
Vidutinis portfelis 60480,82 61000,42 60506,57 61874,87

Saltinis: sudaryta autoriaus
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8 lentetje galime matyti, kad naudojant pignnvestavimo variaat per keturias savaites viso
gakjome gauti 56 &mingus portfelius, o naudojant antvariant — 57. Todl dar kart galime
patvirtinti iSvad,, kad abu investavimo variantai @aveveik vienodus rezultatus ir iSskirti vigkaip
geresinir labiau patikim néra jokiy galimybu. [ tai bus atsizvelgiama kuriant ekspegtgistenma.

Nataraliai kyla klausimas: o gal labiau apsinégk packti indélj ir pinigus laikyti banke? Tadl
pradzioje iSsiaiSkinsime kokia buvo JAV federalimezervo palkany norma, rezultatai pavaizduoti

45 paveiksle.
JAV federalinio rezervo palikany norma
6,00%
5,25%
5.00% 1 4,50%
4,75% 4,25%
»  400%
o
= 3,00%
X 3,00%
= 2,25%
& 200% *
2,00%
1,00%
0,00% — - - - - -
2006 Birzelio | 2007 Rugséjo {2007 Spalio 31 |2007 Gruodzio | 2008 Sausio | 2008 Sausio | 2008 Kovo 18 2008
29d. 18d. d. 11d. 22d. 30d. d. BalandZio 30
—&— Nauja paldkany norma 5,25% 4,75% 4,50% 4,25% 3,50% 3,00% 2,25% 2,00%
Paliikany keitimo diena

Saltinis: http://federalreserve.gov
45 paveikslas. JAV federalinio rezervogan; horma

Paveiksle matome, kad tyrimo pradzioje JAV federslirezervas taik 5,25 proc. pakany
norm, taciau visy tyrimo laikotarp jos tik mazjo, kol galiausiai pasiek vos 2 proc. tyrimo
pabaigoje.

Perskatiavus investiciy vere pagal JAV federalinio rezervo banko teikiamasikahas buvo
gauta, kad jei fitume padj¢ pinigusi indélj, per vig laikotarg bendroji investicip suma padiéty
labai nedaug lyginant su investicijoniiakcijas, rezultatai pavaizduoti 9 lergjel

9 lentet

9 lenteé. Investiciy i akcijas ir inélius pelningumo palyginimas

Viso investuota In\_/esticijq V(_erté_ Pelningumas | Pelningumas
tyrimo pabaigoje (USD) (proc.)
Investicijosj vertybinius popierius 2630517,72 2721380,17 90862, 3,45%
Indélis 4 savaiéms 2630517,72 2639199,24 8681,52 0,38%
Skirtumas - - 82180,93 3,12%

Saltinis: sudaryta autoriaus

9 lentetje matome, kad investicijosakcijas uzdirbo 90862,45 JAV dolerius Tai reiSkad
kiekvienas portfelis per keturias savaites paaugatwiskai 3,45%. Jei pinigaitiby buw packti |
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indélius keturioms savaitns, tai bendras pelnas tyrimo pabaigajailbuws 8681,52 JAV dolei ir
tai reiSkia, kad vidutiniSkai kiekvienas il bty paaugs tik 0,33%. Todl galima daryti iSvag, kad
investicijosj akcijas buvo pelningesa nei investicijog indélius net 3,12 procento.
Toliau nagrijant tyrimo rezultatus bus apraSyta investigcimortfeliy strukiira. Reikia
pazyneti, kadj investicinius portfelius buvgrauktos akcijos i$ septynsektoriy:
e Technologi.

e Vartojimo prekiy.

e Zaliaw.

e Finang.

e Paslaug.
e Pramots.

e Sveikatos apsaugos.
Kiekvieno sektoriaus akejjdalis ir jy pelningumo palyginimas yra pavaizduoti 46 paveiksir
b dalyse.

a) Investicijy pasiskirstymas pagal sektorius b} Investicijy pelningumas pagal sektorius

Technalogijos;
3595%

Technologijos;
48 09%

Yartojimo
prekés; B 83%

Zalizvos;
24 84%

Faliavos;
12 50%

. Finansai

052%
Finansai ; i Fasl ;
- B 2% . aslaugos;
wveikatos : Sweikatos 12.73%
apsauga; ol _ apzauga, Pramaoneg; 1 27%
23.49% = Paslaugos; 16 56%

Pramang; 2 56% 11.76%

Saltinis: sudaryta autoriaus
46 paveikslaslvairiy sektori; dalis bendrose investicijose ir pelningumo palyginimas

27 paveiksle galima matyti, kad investicijpsesSis sektorius buveaileningos ir dag pelno.
Tatiau 6,83% pinig investuotr | vartojimo preki sektoripy neatne§ norimo pelno ir buvo
nuostolingi. Galima matyti, kadékmingiausiai investuota ir daugiausiai uzdirbta duperkant
technologij ir Zaliaw gavybosimoniy akcijas. Bendros investicijog Siuos du sektorius sudar
48,45% nuo vig investiciy, o pelno dalis iS 8idviejy sektoriy sieke net 72,93%. Taip pat reikia
pazyneti, kad | zaliaw gavybos sektoyi buvo investuota tik 12,5% kapitalo, o pelno dadisSio
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sektoriaus sudarnet 24,84%. Investicijog vartojimo preki sektoriy buvo nuostolingos, tetl

paveikslo ,b“ dalyje jos nesimato. \liseptyni sektori rezultatai pavaizduoti deSimtoje lerdfel

10 lentet
10 lentet. Investiciy i septyni; Gkio sektorius rezultatai
. Bendra investicij Sektoriaus déli? Bendra investicij suma Investicijy Invgsticijq
Sektorius - bendrose investicijosg o pelningumas
suma pradZioje pabaigoje pelnas
(proc.) (proc.)
Finansai 179636,6¢ 6,82% 180384,62 747,96 0,82%
Paslaugos 308980,54 11,75p0 320544,9 11564,36 12{73%
Pramor 69899,39 2,66% 71057,66 1158,27 1,27%
Sveikatos apsauga 617827,34 23,49% 632962,9 15135,5 16,66%
Technologijos 945611,52 35,95% 989308,96 43697,44 8,0%%0
Vartojimo preks 179726,1 6,839 175715,95 -4010,65 -4,41%
Zaliavos 328836,17 12,50% 351405,58 2256941 24,84%
Viso 2630517,72 2721380,17 90862,115

Saltinis: sudaryta autoriaus

10 lentetje galima matyti, kaip buvo pasiskigghvesticijos po tam tikrugkio sektorius, o taip

pat koK pelningum turéjo kiekvienas iSy. Matome, kad investicijo$ finang; sektorip neatnes

beveik jokios naudos, nors Sio sektoriaus akcijogobpirktos tik 18 kart. Palyginimui, vartojimo

prekiy sektoriaus akcijos taip pat buvo pirkto 18 kat&fiau jos vienintels patyé daugiau nuostali
nei pelno, viso -4010,55 JAV doleriStabiliausiomis investicijomis galime laikyti ndgas paslaug

sektoriausimoniy akcijos, tai buvo atlikta 31 kartr i jas buvo investuota 11,75% kapitalo, kurio

pelno dalis buvo 12,73%. Kaip ir néjlome anksiau, geriausiai pasiteisino investicijgszaliaw

gavybosimoniy akcijas, neg jas tyrimo metu buvo investuota 33 kartus ir 125Rapitalo, o

pelningumas buvo 24.84%. Ir pabaigai privalome patnikad daugiausiai, net 95 kartus, pinigai

buvo investuotii technologiy imoniy akcijas ir tai sudarnet 35,95% vis investiciy. Taliau Sio

sektoriaugmoniy akcijos dag net 48,09% grynojo pelno.

Pabaigai turime pazyéti, kad viso tyrimo metu buvo nupirkta net 58728&iriy imoniy akcijos,

vidutiné pirkimo kairg 95,10 JAV dolerio, o vidutihpardavimo kaina po ketursavatiy buvo 99,72

JAV dolerio.

3.4. Eksperimento iSvados

Ankstesgje darbo dalyje buvo apraSyti ir apskabti tyrimo metu gauti rezultatai, tédtoliau

bus aprasytos visos tyrimo metu padarytos iSvados.

pelningas akcijas ir prognozuojantkainos Kilimy ateityje.

90862,45 JAV doleriali, o investiaipelningumas siek3,45%.

Fundamentalieji ir techniniai rodikliai galiib panaudojami &mingai atrenkant

Tyrimo metu buvo sudaryti 44 vertybinakcijy portfeliai, kuriy bendras pelnas buvo
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e Vidutinis portfely pelningumas po dviejsavatiy buvo 2,1 proc., o galimgbgauti
pelm 72 proc., o iSlaikius akcijas iki ketursavatiy buvo galima tiktis vidutinio 3,45
proc. portfelio augimo, ta&au galimylg gauti pela buvo tik 59%.

e Visos investicijos buvo lyginamos su S&P 500 inaekstimu, ta&iau kaip parod
paskaéiavimai, investicijosi vertybinius popierius zenkliai leaknvesticijasi S&P 500
indeks, atitinkamai 90862,45 JAV doleriai pries -15966,)8% dolerius.

e Investicijos buvo pasirinktos septynsektory akcijos, iS y net 6 sektorti akcijos dirbo
pelningai.

¢ Daugiausiai investuota buvp technologij sektoriausimones, viso 945611,52 JAV
doleriy, o tai sudar 35,95% vis investicij.

e Palyginimui pinigai buvo padi i bank, o patikanos apskaiuojamos keturioms
savaitms pagal JAV federalinio rezervo bankogb@n norma. Palikanos uz inéius
buvo 8681,52 JAV dolesi o tai reiSkia, kad jos buvo net deSimt kamazesas nei
investicijosi vertybinius popierius. Tadl galima daryti iSvag, kad atrenkant akcijas
pagal fundamentaliuosius ir techninius rodikliudirga dirbti pelningiau nei padedant
indélj 1 bank.

e Daugiausiai pelno davtechnologip imoniy ir Zaliaw; gavybosimoniy akcijos, kartu jos
atneg 72,93% pelno.

o Atliekant JAV vertybiniy popiery birzos tyrimy nepavykoijrodyti, kad pirmas arba
antras investavimo variantas yra geresnishjej rezultatai buvo beveik vienodi.

Atlikus eksperiment galima matyti, kad sy sukurta ekspertinsistema pakankamai neblogai
gali pacti jvertinti akcijas ir pateikti rekomendacijasl gly pasirinkimo. Todl atsizvelgiant tyrimo
metu gautus rezultatus bus tobulinamasimsukurta ekspertinsistema. Tikinas, kad ji ateityje bus
vertingasirankis padsiantis investuotojams vertinti pasirinktas akcijgsateiksiantis rekomendacijas

dél ju pirkimo.
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REZULTATAI IR ISVADOS

Siuo darbu buvo siekiama sukurti savo efektyalektronin patagja, kuris gabty pateikti

rekomendacijas &l akcijy prikimo ar pardavimo. Tadl darbo pradzioje buvo iSanalizugirairis

rinkos analizs kidai, fundamentalios anadiz rodikliai ir technigs analizs priemogs. Véliau buvo

aprasSyta rasy sukurta ekspertin sistema, kuri leido labai neblogai nustatyti akgjj kurios turi

perspektyy kilti ateityje. Tai parod, tretioje darbo dalyje atliktas eksperimentinis sistermerkimo

patikrinimas su JAV vertybinipopieriy birzos duomenimis.

Pagrindires darbo iSvados:

Pirmoje Sio darbo dalyje iSnagéintechnires ir fundamentaliosios anadiz rodikliai yra
dazniausiai naudojami akgijvertinimui ir basimy kainy prognozavimui.

Akcijos 1 tam norimas grupes galiath atrenkamos pagal fundamentaliuosius ir
techninius rodiklius naudojant jvairius internetinius tinklapius, pavyzdziui,
http://finance.yahoo.com.

Atlikus literatiros analiz buvo nustatyta, kadéra sistem leidZiartiy kartu apjungti
techninius ir fundamentaliuosius rodiklius ir patalpateikti patarimus investuotojams.
Buvo atrinkti 8 fundamentas ir 10 technini rodikliy, kurie buvo ¢liau panaudoti
kuriant ekspertia sisten.

Buvo sukurta ekspertinsistema apimanti métus fundamentaliuosius ir techninius
rodikliy ir pagal tai pateikianti rekomendagcgeél akciju pirkimo ar pardavimo.
Eksperimentinis JAV vertybini popieryy birzos tyrimas patvirtino, kad sukurtoji
ekspertig sistema veikia efektyviai ir galitii tinkamas pagalbininkas investuotojams,
ta irodo eksperimento metu pasiektas 3,5 proc. pelnmagy kai investuojantS&P 500
indeks, buty patyrusios -0,61% nuosiol

Zvelgdami i Sio darbo rezultatus matome, kad derinant fundéaliensius ir techninius

rodiklius galima &kmingai prekiauti akcij rinkoje. Eksperimentinis tyrimas parkgdkad kartais

galima gauti ir neigiamus rezultatus, ¢btblimesniam sistemos tobulinimuiiédme:

Derinantjvairius fundamentaliuosius rodiklius ir techésnanalizs informacip toliau
atlikinéti eksperimentus JAV vertybinipopiery birzoje.

Atsizvelgianti gaunamus rezultatus nuolat tobulinti ekspersisten.
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Akcij g pirkimo rezultatai

1 PRIEDAS

PIrkimo | . . . ) - . Pagrindiné Akcijy | Pirkimo L 2 3 4
data Simbolis | Kompanijos pavadinimas Sektorius kompanijos veikla | kiekis Kaina pardgwmo pardqwmo pardgwmo pardqwmo
J kaina kaina kaina kaina
Technirg ir
gamybire
ANST | ANSOFT CP Technologijos programirt jranga 286 34,85 33,51 32,78 33,31 33,01
Pirmas Sveikatos Diaggostira’:s
tyrimas BLUD | IMMUCOR INC apsauga medzZiagos 303 32,93 31,81 32,66 31,30 30,08
Pirkta: Mramog,
2007.05.07__PRXI PREMIER EXHIBITIONS | Paslaugos organizavimas 749 13,35 14,06 14,00 13,7¢ 14,56
Parduota: Vartojimo Vaisvandeni
2007.05.14) JSDA | JONES SODA CO prekes gamyba 435 22,95 20,10 20,00 19,38 18,34
2007.05.21 Vartojimo
2007.05.29] COH COACH INC prekes Apranga ir batai 207 48,20 47,36 48,58 49,11 51,5
2007.06.04 Sveikatos Diagnostires
VIVO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medziagos 503 19,88 20,01 20,28 20,57 21,1y
Portfelio veré: 59904,33| 58365,28 58713,96 58214,64 58752,56
S&P indekso reikSin 1509,48 1503,15 1525,10 1518,11 1539,18
Komunikacijos
RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos paslaugos 201 49,52 50,67 55,11 55,94 55,96
Internetire
Antras BIDU | BAIDU.COM, INC Technologijos| informacija 75 131,99 134,66 133,20 141,71 137,10
tyrimas HANSEN NATURAL Vartojimo Vaisvandeni
20'3';"8%1 14 HANS | COR prekes gamyba 260 38,46 39,42 39,43 39,89 38,78
Parduota: Sveikatos Diagnostires
2007.05.21.__VIVO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medzZiagos 493 20,27 20,55 20,84 24,45 22,00
2007.05.29 VENTANA MED Sveikatos Medicinos
2007.06.04L__YMSI SYSTEM apsauga instrumentai 201 49,63 50,60 51,36 53,32 51,43
2007.06.11 Mramogi
PRXI PREMIER EXHIBITIONS | Paslaugos organizavimas 711 14,06 14,00 13,70 14,55 16,711
Portfelio vere: 59817,77| 60789,12 61657,09 65359,81 64677)50
S&P indekso reikSin 1503,15 1525,10 1518,11 1539,18 1509,12
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ADSK | AUTODESK INC Technologijos Prograngifranga 219 45,51 45,03 44,55 47,04 46,64
Tretias CHKE | CHEROKEE INC Vartojimo prals | Apranga ir batai 227 43,94 46,20 45,27 46,39 39,3
tyrimas COH | COACH INC Vartojimo preés | Apranga ir batai 203 49,26 51,15 49,12 48,89 28,0
Pirktra: Komunikacijos
2007.05.23] RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 192 51,87 54,89 54,93 56,93 56,20
Parduota: Internetire
2007.05.300 TZOO | TRAVELZOO INC Technologijos | informacija 359 27,80 25,88 25,50 25,01 26,23
2007.06.06 Sveikatos Diagnostires
2007.06.13 yjyo | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medziagos 480 20,82 21,16 22,30 21,96 21,40
20070620 p o felio vert: 50873,60] 60719,02]  60409,16 _ 6120691 _ 59366/83
S&P indekso reikSi 1522,28 1530,23 1517,38 1515,67 1512,84
_ MSFT | MICROSOFT CP Technologijos Programiranga 326 30,61 29,92 30,40 29,39 29,64
Ketvirtas | ALTR | ALTERA CP Technologijos Puslaidininkiai 438 278 22,33 22,84 22,01 22,66
tgﬂrlgg_s COH | COACH INC Vartojimo press | Apranga ir batai 193 51,55 48,07 48,63 46,51 %7,2)
2007.06..04 ) Komunikacijos
Parduota: RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 178 55,94 55,96 58,68 55,26 71,42
2007.06.11._TROW | T ROWE PRICE GROUP| Finansai Turto valdymas 419 51,51 50,58 53,06 50,87 53,08
2007.06.18 Sveikatos
2007.06.25_ LIFC LIFECELL CP apsauga Biotechnologijos 348 28,68 28,50 31,86 &9,5 30,90
2007.07.02| Portfelio veré: 59836,55| 58503,37 61125,87 58196,85 62470(45
S&P indekso reikSi 1539,18 1509,12 1531,05 1497,74 1519,43
VENTANA MED Sveikatos Medicinos
VMSI SYSTEM apsauga instrumentai 194 51,48 53,47 76,43 77,21 80,25
Penktas SIMULATIONS PLUS Verslo programia
tyrimas SLP | INC Technologijos | jranga 1960 5,10 5,30 4,80 5,65 5,45
Pirkta: CROX | CROCS, INC. Vartojimo prék | Apranga ir batai 219 45,59 45,39 45,25 41,5( 618,2
2007.06.12 Komunikacijos
Parduota:| RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 179 55,71 57,21 54,43 69,31 69,76
2007.06.19 Internetire
2007.06.26/ BIDU | BAIDU.COM, INC Technologijos | informacija 73 135,64 154,30 155,22 181,0( 203,88
2007.07.03 Pramog
2007.07.10  prXI | PREMIER EXHIBITIONS | Paslaugos organizavimas 606 16,48 17,01 15,20 16,74 16,74
Portfelio vert: 50828,02| 62514,14 64430,40 70911,23 7433237
S&P indekso reikSm 1493,00 1533,70 1492,89 1524,87 1510,12
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PIrkimo | . . . ) N . Pagrindiné Akcijy | Pirkimo L 2 3 4
data Simbolis | Kompanijos pavadinimas Sektorius kompanijos veikla | kiekis kaina parda_wm parda_wm parda_wm pardqwmo
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Internetire
Sestas | _RATE | BANKRATE INC Technologijos | informacija 205 48,61 48,83 49,59 49,17 50,69
tyrimas LFC | CHINA LIFE INS CO Finansai Gyvys draudimas| 194 51,50 55,27 55,00 57,77 57,86
Pirkta: LIFC LIFECELL CP Sveikatos aps. Biotechnologijos 233 30,88 30,55 31,66 31,16 31,95
2007.06.20 Komunikacijos
Parduota: | RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 177 56,20 54,48 72,06 70,36 76,81
2007.06.27 Sveikatos Diagnostires
2007.07.05 VIVO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 467 21,40 21,91 21,91 21,40 22,56
2007.07.111 sl | QUALITY SYSTEMS IN | Technologijos | Sveikatossgugos| 260 38,33 37,72 38,76 39,59 40,22
2007.07.18 5 rifelio vere: 50837,29| 60282,31 64126,3p 64092,83  66524,03
S&P indekso reikm 1512,84 | 1506,34| 152540  1518,7p 1546,17
Techniniai
. GRMN | GARMIN LTD. Technologijos instrumentai 137 72,87 75,76 80,87 81,4( 82,18
S;;ﬁ’rtr']’;tgs NVEC | NVE CORP Technologijos | _ Puslaidininkiai 295 a®, | 39,16 40,63 34,20 31,59
Pirkta: BPA BIOSANTE PHARMA Sveikatos aps. Biotechnologijo 1572 6,36 6,28 6,69 6,53 5,99
2007.06.28 Internetire
Parduota:| GSOL | GLOBAL SOURCES LTD| Technologijos | informacija 454 21,99 23,47 23,45 23,97 19,76
2007.07.05 Sveikatos Diagnostires
2007.07.120 v|vO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 454 22,00 21,91 22,16 22,75 22,87
2007.07.19" tpow | T ROWE PRICE GROUP| Finansai Turto valdymas 019 52,49 52,88 52,66 54,20 50,51
2007072875 tfelio vere: 5090552 | 6245320 6429406 6301484 5892201
S&P indekso reiksm 1505,71 | 152540| 1547,70  1553,08 1482,66
Komunikacijos
AStUNtaS RIMM | RESEARCH IN MOTION 'I:echnologijos paslaugos 144 69,31 69,75 76,69 73,67 71,33
tyrimas TNH | TERRANITRCO COM | Zaliavos Tra3os 75 132,38 27D3 124,42 107,91 106,00
Pirkia: HANS | HANSEN NATURAL Vartojimo preks | Vaisvandeniai 226 44,15 44,94 43,70 43,00 40,55
2007.07.03f NTRI | NUTRISYSTEM INC Paslaugos Maisto pesk 140 70,94 70,90 70,42 63,78 55,72
Parduota: Juvelyrires
2007.07.100 NILE | BLUE NILE, INC. Paslaugos parduotugs 152 65,66 66,06 78,41 76,59 75,61
2007.07.17 Internetire
2007.07.24  gipy | BAIDU.COM, INC Technologijos | informacija 55 181,00 203,88 212,29 175,04 201,98
2007.07.317 5 telio vert: 59753,96 | 6090821 6370418 58617,81  57788.04
S&P indekso reikm 1524,87 | 1510,12| 154937 151104 145527
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Pirkimo o ) - . Pagrindiné Akcijy | Pirkimo L 2 3 4
data Simbolis | Kompanijos pavadinimas Sektorius kompanijos veikla Kiekis Kaina parkdqwmo pardgwmo pardqwmo pardqwmo
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BLUD IMMUCOR INC Sveikatos apsauga ~ DiagnosimmedZziagos 376 26,56 27,65 27,48 31,16 31,62
Devintas U.S. GLOBAL
tyrimas GROW | INVESTORS, INC. Finansai Turto valdyma_ls 43] 22,84 25,87 22,76 21,26 22,31
Pirkta: ASPEN TECHNOLOGY, Verslo programia
2007.07.10 L AZPN INC. Technologijos iranga 754 13,26 14,06 13,42 12,40 11,10
Parduota: C.H. ROBINSON
2007.07.17| CHRW | WORLDWIDE, INC. Paslaugos Transporto paslaugos 195 51,20 53,3 252,83 48,48 49,32
2007.07.24 SAP SAP AG (ADR) Technologijos Programimanga 200 49,85 52,79 55,24 53,92 54,76
2007.07.31 | FRpT FORCE PROTECTION, Vartojimo pkek | Karirg jranga 417 23,98 20,19 17,41 15,70 18,10
2007.08.07 ["porifelio vert: 59910,34| 6168526] 58907,65 5714088  58125/09
S&P indekso reikSim 1510,12 1549,37 1511,04 1455,27 1476,71
Komunikacijos
. RIMM RESEARCH IN MOTION Technologijos paslaugos 143 69,75 76,69 73,67 71,33 74,01
DeSimtas
tgmgs VMS| | VENTANA MED SYSTEM | Sveikatos apsaugal  Medicinos instrumentai 124 80,25 85,65 82,74 83,34 81,67
2007.07.10 LIFC LIFECELL CP Sveikatos apsauga  Biotechnolagijo 323 30,91 31,69 32,80 32,69 32,44
Parduota: CLICKSOFTWARE Inteneto programih
2007.07.17| CKSW | TECHS Technologijos iranga ir paslaugos 2028 4,93 6,09 5,08 5,12 5,32
2007.07.24 | \yjyo | MERIDIAN BIOSCIENC | Sveikatos apsaugd  Diagnost med¥iagos 476 20,98 22,25 22,47 22,04 24,43
ggg;g;:g% SIGM | SIGMA DESIGNS INC Technologijos Puslaidiniak 381 | 26,20 32,44 30,32 31,80 32.19
Portfelio veré: 59875,90| 67124,30 63938,85 64083,42 65879,24
S&P indekso reikSin 1510,12 1549,37 1511,04 1455,27 1476,11
Komunikacijos
Vienuoliktas RIMM RESEARCH IN MOTION Technologijos paslaugos 128 78,12 74,55 74,69 72,00 66,01
tyrimas
Pirkta: VMSI VENTANA MED SYSTEM | Sveikatos apsauga]  Medicinos instrumentai 119 83,46 83,15 83,95 81,59 78,49
2007.07.19 Personaliniai
Parduota: | AAPL | APPLE INC Technologijos kompiuteriai 69 144,00 146,00 136,49 126,39 117,05
2007.07.26 | BOOM DYNAMIC MATERIALS Zaliavos Metalai ir minerali 253 39,46 39,21 44,43 48,43 42,32
2007.08.02 | sIGM SIGMA DESIGNS INC Technologijos Puslaidiniak 312 31,95 30,27 33,51 34,83 31,56
2007.08.09 [ NILE BLUE NILE, INC. Paslaugos Juvelykis parduotugs | 125 79,75 76,25 78,09 90,00 75,03
2008.08.16 | porifelio vere: 50787,63| 58406,87| 6042534 6201587  55798/47
S&P indekso reikSin 1553,08 1482,66 1472,20 1453,09 1411,37
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Akc
Pirkimo | o . ) - . Pagrindiné iy | Pirkimo L 2 3 4
data imbolis | Kompanijos pavadinimas Sektorius kompanijos veikla | kiek kaina parkdqwmo pardgwmo pardqwmo pardqwmo
is aina kaina kaina kaina
Komunikacijos
RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 135 | 73,67 71,33 74,07 68,67 81,92
Dvyliktas | TROW | T ROWE PRICE GROUP| Finansai Turto valdymas 6 19 50,82 51,52 53,82 48,45 51,92
tyrimas NVIDIA
Pirkta: NVDA | CORPORATION Technologijos Puslaidininkiai 338 2B5| 30,51 29,05 30,13 31,55
2007.07.24 Sveikatos
Parduota: | | |FC | LIFECELL CP apsauga Biotechnologijos 304/ 32,80 30,69 32,44 32,40 31,50
ggg;:gg:g% SIGM | SIGMA DESIGNS INC | Technologijos | _Puslaidiniak 329 | 3032 31,80 32,19 32,04 35,40
2007.08.14 Sveikatos Medicinos
2007.08.21 | PMTI PALOMAR MED TECH | apsauga instrumentai 261 38,25 31,93 27,85 29,30 30,15
Portfelio vere: 59830,56| 58165,54| 58088,1 56988,65  60991|17
S&P indekso reik3m 1511,04 | 145527 1476,71 1426,54 1447,12
Komunikacijos
Tryliktas RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 122 81,81 81,82 83,26 85,45 91,80
tyrimas Sveikatos Diagn_ostirz‘ts
Pirkta: VIVO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 398 25,12 25,44 25,93 27,87 29,06
2007.08.22 Sveikatos Diagnostires
Parduota: BLUD | IMMUCOR INC apsauga medZiagos 307 32,57 32,78 32,70 34,27 35,65
2007.08.29 SLP SIMULATIONS PLUS Technologijos Prograniimanga 1801 5,55 6,34 7,05 6,53 8,39
2007.09.05| SIGM | SIGMA DESIGNS INC Technologijos Puslaidiniak 274 36,42 38,63 41,33 42,26 48,98
2007.09.12 | crox | crROCS, INC. Vartojimo prek | Apranga ir batai 172 58,13 59,14 55,93 58,37 55,3
2007.09-19 b, ifelio vere: 59950,56] 6234566 64158.190 6541746 7175942
S&P indekso reiksm 1464,07 | 1463,76 1472,29 1471,56 1529,03
CALM | CAL-MAINE FOODS IN | Vartojimo preks | Maisto preks 515 19,39 20,80 21,34 22,27 24,01
Keturioliktas | WLT | WALTER INDS INC Zaliavos Metalai ir mineraldi 409 24,42 25,57 26,54 26,57 27,85
tyrimas MEOH | METHANEX CP Zaliavos Chemikalai 465 21,49 2, 21,43 22,31 23,76
Pirkta: Gamybos
2007.08.30| TEX | TEREXCP Praman priemores 129 77,45 82,95 76,73 82,64 89,89
Parduota: Naftos ir dujy
2007.09.06 | HOC | HOLLY CP Zaliavos gavyba 152 65,53 67,10 63,80 65,13 60,26
2007.09.13 Duomen;
2007.09.20 | \wpC | Western Digital Corp. Technologijos | laikmenos 426 23,46 23,03 22,80 23,91 25,2(
2007.09-27 ["porifelio vert: 59912,05| 62059,51] 6111848  63456,31  66294/73
S&P indekso reikSm 1457,64 | 147855 1483,95 1518,7% 1531,38
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Pagrindine Akci Pirkimo 1 2 3 4
Pirkimo data | Simbolis | Kompanijos pavadinimas Sektoius kompanijos i 4 . pardavimo | pardavimo | pardavimo | pardavimo
. iekis kaina . : . .
veikla kaina kaina kaina kaina
CALM | CAL-MAINE FOODS IN Vartojimo preks | Maisto preks 495 20,17 21,32 22,96 25,23 27,45
Penkioliktas UNITEDHEALTH Sveikatos Sveikatos apsauga
tyrimas UNH GROUP apsauga planavimas 203 49,19 49,91 49,91 48,43 47,70
Pirkta: MEOH | METHANEX CP Zaliavos Chemikalai 471 21,19 7, 22,55 25,28 27,58
2007.09.07 RELIANCE STL &
Parduota: RS ALMN Pramore Metalo gamyba 188 52,92 53,43 55,58 56,45 57,4
2007.09.14 Naftos ir dujp
2007.09.21 HOC HOLLY CP Zaliavos gavyba 151 66,02 64,93 64,95 59,69 64,00
2007.09.28 | GNA | GERDAU AMERISTEEL | Zaliavos GeleZis ir plienas 914 10,94 10,93 11,35 11,93 12,63
2007.10.05 "portfelio vert: 59867,35 60754,54] 6274837 6475683 6826331
S&P indekso reikSi 1453,55 1484,25 1525,75 1526,7% 1557,59
Statybires
Sesioliktas RPM RPM INTL INC Pramoé medZiagos 434 23,01 23,90 22,47 22,05 21,06
tyrimas WRNC | WARNACO GROUP INC| Vartojimo prék | Tekstie, drabuZziai 249 40,14 39,08 40,20 41,46 39,79
Pirkta: RELIANCE STL &
2007.09.20 RS ALMN Pramore Metalo gamyba 179 55,74 57,11 56,43 55,73 54,31
Parduota: Naftos ir duj
2007.09.27 SNP CHINA PETRO & CHEM | Zaliavos gavyba 91 109,66 124,90 119,73 140,68 164,81
2007.10.04 UHS UNIVERSAL HLTH SVC | Sveikatos ap. Ligoriis 191 52,18 53,01 52,77 50,12 50,73
2007.10.11 1 jJaKK | JAKKS PACIFIC INC Vartojimo prets | Zaislai ir zaidimai| 419 23,86 25,41 26,84 2693 6,72
2007.10.18 "portfelio vert: 5990144 6246381 62083,2]  63527,38 6466044
S&P indekso reikSi 1518,75 1531,38 1542,84 1554,41 1540,08
Sveikatos Diagnostires
VIVO MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 331 30,21 31,67 31,39 28,15 32,18
Septynioliktas Sveikatos
tyrimas LIFC LIFECELL CP apsauga Biotechnologijos 266 37,57 40,68 41,7 #3,3 43,85
Pirkta: NVDA | NVIDIA CORP Technologijos Puslaidininkiai 37 | 36,24 36,93 36,13 37,39 34,40
2007.09.28 -
Parduota: Juvelyrm;s
2007.10.05 NILE BLUE NILE, INC. Paslaugos parduo'.[u\zs__ 106 94,12 94,32 87,92 81,89 80,27
2007.10.12 ) Komunikacijos
2007.10.19 RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 101 98,55 113,37 113,91 114,97 119,81
2007.10.26 | _TROW | T ROWE PRICE GROUP Finansai Turto valdymas 018 55,48 57,49 58,35 53,81 61,47
Portfelio vert¢: 59875,80| 63255,89 62764,09 61117,09 6344971
S&P indekso reikSi 1526,75 1557,59 1561,80 1500,63 1535,28
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Sveikatos Diagnostires
VIVO MERIDIAN BIOSCIENC apsauga medzZiagos 315 31,67 31,39 28,15 32,18 32,22
Astuonioliktas Vartotojy
tyrimas CTRP | CTRIP.COMINTL LTD Paslaugos aptarnavimas 194 51,50 49,28 52,56 53,49 58,92
Pirkta: SNCR | SYNCHRONOSS TECHN Technologijos Progranimnga 223 44,76 44,99 42,19 39,52 38,6(
2007.10.05 MINDRAY MEDICAL Sveikatos Medicinos
Parduota: MR INTL apsauga instrumentai 228 43,68 38,55 39,79 38,61 39,79
2007.10.12 Komunikacijos
2007.10.19 | RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 88 113,37 113,91 114,97 119,81 126,95
2007.10.26 LULULEMON Vartojimo
2007.11.02 | |yLU | ATHLETICA prekes Apranga 225 44,26 43,32 55,23 50,46 46,95
Portfelio vert: 59842,63] 58041,42 60088,49 60026,58 6099505
S&P indekso reikSm 1557,59 1561,80 1500,63 1535,28 1509,85
Komunikacijos
RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 87 113,91 114,97 119,81 126,95 113,22
Devynioliktas | 51 B | SCHLUMBERGER LTD Praman Nafta ir dujos 91 109,63 99,13 99,32 98,63 94,58
tg’)‘i”r’lgg_s TROW | T ROWE PRICE GROUP Finansai Turto valdymas, 117 58,35 53,81 61,47 62,48 58,38
2007.10.12 ;if:;'g "
2%?7(1[;_8?:9 ADSK | AUTODESK INC Technologijos prograr_niré jranga 196 50,80 46,96 47,65 48,81 46,14
2007.10.26 Vartotoj
2007.11.02 CTRP | CTRIP.COM INTLLTD Paslaugos aptarnavimas 202 49,28 52,56 53,49 58,92 59,39
2007.11.09 |_CSCO | CISCO SYSINC Technologijos Tinklmnga 303 32,92 31,50 31,90 32,51 28,54
Portfelio veré: 59750,47| 57590,51 59783,04 62023,19 58143|78
S&P indekso reikSm 1561,80 1500,63 1535,28 1509,65 1453,10
Dvide&imtas EJ E-HOUSE HOLDINGS Finansai Turto valdymas 370 ,0R7 30,80 35,50 30,50 29,52
tyrimas RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos Komunikacgo 87 114,23 123,90 124,51 133,03 109,95
Pirkta: MINDRAY MEDICAL Sveikatos Medicinos
2007.10.17 MR INTL apsauga instrumentai 259 38,54 39,37 39,50 37,11 36,76
Parduota: CTRP CTRIP.COM INTL LTD Paslaugos Aptarnavimas 191 52,14 50,71 56,36 57,10 58,25
2007.10.24 | CME | CME Group, Inc Paslaugos Verslo paslaugas 16 05® | 649,20 665,43 659,19 650,64
2007.10.31 ™| pHI [ LIFE PARTNERS HOLDIN | Finansai Investavimas 255 39,17 36,74 36,44 34,22 31,92
ggg;-ﬂ-gz Portfelio vere: _ 59786,24] 61813,64] 6490171 6264934 5968448
T S&P indekso reikSin 1541,24 1515,88 1549,38 1475,62 1470,58
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N Personaliniai
DvideSimt | Aap| | APPLE INC Technologijos | kompiuteriai 57 174,36 185,09 186,18 153,76 163,9%
tplrrimzss Komunikacijos
girkta' RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 88 113,38 122,06 127,97 102,60 108,21
2007.10.22| CTRP | CTRIP.COM INTL LTD Paslaugos Aptarnavimas 199 50,09 56,46 58,06 55,01 55,99
Parduota: | TROW | T ROWE PRICE GROUP Finansai Turto valdymas 418 54,22 62,21 61,93 59,08 61,26
2007.10.29 uyUPL | ULTRA PETROLEUM Zaliavos Nafta ir dujos 151 88 68,30 67,23 63,40 66,88
ggg;-ﬁ-gf WFR | MEMC ELECTRONIC Technologijos | Puslaidininkiai | 169 59,17 73,81 70,60 67,77 67,91
2007:11:5 Portfelio vere: 59795,88| 66760,78 66905,81 60637,36 62857]15
S&P indekso reikSim 1506,33 1540,98 1502,17 1439,18 1433,27
Internetire
Dvidesi BIDU | BAIDU.COM, INC Technologijos informacija 25 385,95 357,87 327,70 308,86 381,96
videSimt ———
antras ) Komunikacijos
tyrimas RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 81 122,08 124,48 103,01 113,85 113,82
Pirkta: Vartotoju
2007.11.01 CTRP | CTRIP.COM INTL LTD Paslaugos aptarnavimas 176 56,56 62,48 60,39 54,60 60,11
Parduota: | EDU New oriental educati Paslaugos Mokslo paslaugo 116 85,73 78,05 72,40 69,98 80,07
2007.11.08 vMW | VMWARE, INC Technologijos Programinjranga 81 122,25 91,88 82,30 78,84 91,37
2007.11.15 Sveikatos Medicinos
2007.11.23 |SRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 31 322,02 293,88 282,92 283,71 327,68
2007.11.30 portfelio vert: 59321,34| 55632,47| 51000,17  49851,68 5619495
S&P indekso reikSm 1508,44 147477 1451,15 1440,70 1481,14
Internetire
Dvidesi GOOG GOOGLE INC. Technologijos | informacija 14 693,84 629,65 676,70 693,00 714,87
videSimt T
trecias ) Komunikacijos
tyrimas RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos paslaugos 80 124,48 103,01 113,8% 113,82 103,65
Pirkta: Vartotoju
2007.11.08f CTRP | CTRIP.COMINTL LTD Paslaugos aptarnavimas 160 62,48 60,39 54,60 60,11 60,28
Parduota: Sveikatos Diagnozavimo
2007.11.15| QDEL | QUIDEL CP apsauga medzZiagos 516 19,35 18,24 18,99 18,90 18,65
2007.11.23] CSCO | CISCO SYSINC Technologijos Tinklanga 337 29,63 29,30 28,69 28,02 27,45
2007.11.30 |SRG | INTUITIVE SURG INC Sveikatos ap Medicinganga 34 293,88 282,92 283,71 327,68 353,00
2007.12.07 portfelio vert: 50630,79] 55623,52| 56431,31  58761,46 5881303
S&P indekso reikSm 1474,77 1451,15 1440,70 1481,14 1504,66
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RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos Komunikacgo 92 107,57 113,85 113,82 103,65 105,98
DvideSimt Techniniai
ketvirtas | GRMN | GARMIN LTD. Technologijos | instrumentai 102 97,51 91,86 107,35 109,28 104,04
tyrimas Sveikatos Medicinos
Pirkta: ISRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 35 280,65 283,71 327,68 353,00 324,89
2007.11.16 SUNTECH POWER
Parduota: | gtp | HLDGS Technologijos | Elektronika 144 69,42 68,05 79,17 380, 82,73
ggg;:ﬁ:gg NMX | NYMEX Holdings Inc. Finansai Investicijos 81| 225 | 12235 123,39 125,98 127,85
2007.12.07_STRA | STRAYER EDUCATION | Paslaugos Mokymas 56 176,97 172,24 178,80 179,17 179,70
2007.12.14| Portfelio veré: 59555,26] 59128,76 64297,81 64834,80 64065/56
S&P indekso reiksm 1458,74 |  1440,70 1481,14 1504,66 1467,95
Net 1 Ueps Technologies
DvideSimt | UEPS | Inc. Paslaugos Verslo paslaugos 303 32,95 30,96 5030, 27,94 29,71
penktas LIFC | LIFECELL CP Sveikatos ap. Biotechnologijos 724| 40,39 40,55 46,69 4477 4557
tyrimas Sveikatos Medicinos
Pirkta: ISRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 35 283,71 327,68 353,00 324,89 325,44
2007.11.23 Komunikacijos
Parduota: | g\ | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 87 113,85 113,82 103,6% 105,98 118,63
ggg;-g-gg WAT | WATERS CP Technologijos | _Instrumentai 127 77,35 78.04 79,22 80,07 77,86
5007 12.14._TROW | T ROWE PRICE GROUP | _Finansai Turto valdymas 916 58,83 61,25 62,59 62,26 60,96
2007.12.21| Portfelio veré: 59560,70| 61030,20| 62785,13  60806,25  62159/59
S&P indekso reiksm 1440,70 | 1481,14 1504,66 1467,9% 1484,46
Internetire
Dvidesimt _B/PY | BAIDU.COM, INC Technologijos | informacija 26 379,48 392,88 387,00 380,15 409,20
Sedtas Sveikatos M_edicinos
tyrimas ISRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 31 321,98 344,79 328,60 321,68 329,56
Pirkta: Techniniai
2007.11.29 GRMN | GARMIN LTD. Technologijos | instrumentai 94 106,08 109,35 105,046 100,11 100,82
Parduota: VENTANA MED Sveikatos Medicinos
2007.12.06) VMSI SYSTEM apsauga instrumentai 112 88,93 88,90 88,40 86,12 86,00
2007.12.13) STP SUNTECH POWER Technologijos Elektronika 125 ,080 75,40 79,20 81,40 84,53
2007.12.200 sSYUT | Synutra internationa Vartojimo pr. Pieno pukthi 249 40,11 39,37 40,94 35,37 33,60
2007.12.27 porifelio vere: 59766,93] 60367,20] 60119,10  57892,34  58897/29
S&P indekso reiksm 1469,72 | 1507,34 1488,41 1460,12 1476,27
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SLB SCHLUMBERGER LTD Praman Nafta ir dujos 103 96,95 94,33 94,40 98,55 97,76
Dvidesimt Sveikatos
septintas LIFC LIFECELL CP apsauga Biotechnologijos 214 46,69 44,77 45,57 44,3 43,13
tyrimas BOOM | DYNAMIC MATERIALS Zaliavos Metalai ir mineraii 154 64,58 59,32 62,87 60,84 57,59
Pirkta: Sveikatos
2007.12.07/ TECH TECHNE CP apsauga Biotechnologijos 145 68,91 68,13 68,38 67,3 68,11
Parduda: MEMC ELECTRONIC
2007.12.14 WFR | MTRL Technologijos Puslaidininkiai 123 80,69 86,57 91,23 89,63 81,40
2007.12.21] Belaidss
2007.12.28  v|p | VIMPEL COMMUN Technologijos | komunikacijos 262 38,15 37,87 41,15 41,60 39,93
2008.01.041 poifelio vere: 50834,95| 58880,95] 61074,85  60706,08 58517
S&P indekso reikSin 1504,66 1467,95 1484,46 1478,49 14116
WFR MEMC ELECTRONIC Technologijos Puslaidininkiai 115 86,57 91,23 89,63 81,40 71,75
Dvidesimt POTASH CP . _
a3tuntas | POT | SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 79 125,52 131,71 144,01 142,47 138,95
tyrimas OPTIONSXPRESS Investavimo
Pirkta: OXPS | HOLDIN Finansai brokeriai 316 31,57 32,70 32,79 31,92 30,81
2007.12.14 Sveikatos Medicinos
Parduota: ACL ALCON INC apsauga instrumentai 67 149,06 146,01 144,14 140,31 149,1
2007.12.21 INTERCNTNTL
2007.12.28 ICE EXCHANGE Paslaugos Verslo paslaugos 5] 185,73 586,4 189,43 170,79 173,12
2008.01.04  JASO | JA SOLAR HOLDINGS Technologijos Puslaidinirikia 143 69,85 73,47 69,00 71,86 72,98
2008.01.111 porifelio vere: 50667,01] 61400,47| 6161005 5943147 58540
S&P indekso reikSin 1467,95 1484,46 1478,49 1411,63 1401,0
Dvidesimt L__DNA GENENTECH INC Sveikatos ap. Biotechnologijos 481 67,51 66,38 71,50 68,77 67,79
devintas MEMC ELECTRONIC
tyrimas WFR | MTRL Technologijos Puslaidininkiai 111 89,63 81,40 71,79 65,83 72,02
Pirkta: NVDA NVIDIA CORPORATION | Technologijos Puslaidimkiai 287 34,79 30,00 27,05 24,84 24,95
2007.12.28 Techniniai
Parduota: | FLIR FLIR SYSTEMS INC Technologijos | instrumentai 306 32,59 30,50 30,12 31,34 30,61
2008.01.04 ATW ATWOOD OCEANICS Zaliavos Nafta ir dujos 98 01,30 102,12 94,16 83,65 85,43
2008.01.11 DO DIAMOND OFFSHORE Zaliavos Nafta ir dujos 69 193 135,29 124,51 117,54 117,16
2008.01.18 portfelio vert: 59696,91] 5614541 5334519  50512,17 51016
2008.01.25 54 b indekso reiksm 147849 | 141163 | 1401,02] 132519 1330,
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Ultimate Software Group
ULTI Inc. Technologijos Interneto paslaugos$ 340 29,34 28,2 7,62 26,76 29,11
TrisdeSimtas Sveikatos Medicinos
tyrimas VMSI | VENTANA MED SYSTEM | apsauga instrumentai 117 85,43 87,90 85,33 85,33 85,33
2oFc))|e;kct)a1' 04|__FLIR_| FLIR SYSTEMS INC Technologijos | _Instrumentai 2B | 30,50 30,12 31,34 30,63 32,59
Pard'uot.a: Sveikatos _I\/Ied|cmos .
2008.01.11 ACL Alcon Inc. apsauga instrumentai 71 140,31 149,18 145,00 143,07 142,55
2008.0118 | _STRA | STRAYER EDUCATION | Paslaugos Mokymas 62 160,72 173,59 167,65 164,21 173,29
2008.01.25 Sveikatos Medicinos
2008.02.01 | ISRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 32 305,00 262,19 262,07 269,00 305,41
Portfelio vert: 59631,06] 59472,78 58721,938 58045,01 61182)49
S&P indekso reikSin 1411,63 1401,02 1325,19 1330,61 1395,42
) ) ATW | ATWOOD OCEANICS Zaliavos Nafta ir dujos 1060 4,96 83,65 85,43 87,37 86,99
Trisdesimt Sveikatos Medicinos
pirmas ISRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 38 262,19 262,07 269,00 305,61 300,68
tyrimas MEMC ELECTRONIC
Pirkta: WFR | MTRL Technologijos Puslaidininkiai 139 71,75 65,83 72,02 75,25 75,68
2008.01.11 Sveikatos Diagnostires
Parduota: | yyo | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 291 34,28 33,00 32,46 32,56 31,11
208 0 13| "ORCL | ORACLE CORP Technologijos | Programiranga | 473 | 21,10 21,58 20,28 20,68 19,1
2008.02.01 |__DNA GENENTECH INC Sveikatos ap. Biotechnologijos 391 71,50 68,77 67,79 70,81 69,79
2008.02.08 | Portfelio vere: 59811,71| 57345,30 57749,47 60433,34 58996,99
S&P indekso reikSin 1401,02 1325,19 1330,61 1395,42 1331,29
Sveikatos Diagnostires
TrisdeSimt | VIVO | MERIDIAN BIOSCIENC apsauga medZiagos 303 33,00 32,46 32,56 31,11 31,42
antras Internetire
tyrimas BIDU | BAIDU.COM, INC Technologijos | informacija 36 273,04 299,47 269,59 233,91 259,10
Pirkta: Sveikatos Medicinos
2008.01.18| |SRG | INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 38 262,07 269,00 305,61 300,68 303,27
Parduota: ICE | INTERCNTNTL EXCH Paslaugos Verslo paslaugos 7P 138,60 145,34 135,45 127,80 132,26
ggggg;gi NMX NYMEX Holdings Inc. Finzimsai Investicijos 102 730 107,05 112,12 95,77 100,19
2008.02.08 POT Potash cp saskatchew Zaliavos Minggalvyba 81 122,78 132,66 141,92 137,42 147,79
2008.02.15 | Portfelio vert: 59636,08] 62967,34 63868,26 59374,09 6208521
S&P indekso reikSé 1325,19 1330,61 1395,42 1331,29 1349,99
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WFR MEMC ELECTRONIC Technologijos Puslaidininkiai 139 72,02 75,25 75,68 75,95 81,55
Trisdedimt Techniniai
tretias GRMN | GARMIN LTD. Technologijos instrumentai 154 64,94 70,10 66,81 66,35 63,59
tyrimas TROW | T ROWE PRICE GROUP Finansai Turto valdymas 319 51,76 51,86 49,49 48,99 49,26
Pirkta: Sveikatos Medicinos
2008.01.25 ISRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 37 269,00 305,61 300,68 303,2Y 291,57
Parduota: POTASH CP
2008.02.014 POT SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 75 132,66 141,92 137,42 147,79 156,91
2008.02.08 FOCUS MEDIA
2008.02.15 FMCN | HOLDING Paslaugos Reklamos ag@at | 205 48,79 49,87 45,99 46,58 50,04
2008.02.22 portfelio vert: 59905,67| 63439,05 6121944  62084,16  63450/03
S&P indekso reikSim 1330,61 1395,42 1331,29 1349,99 1353,11
STRA | STRAYER EDUCATION Paslaugos Mokymas 58 173,29 162,85 166,60 158,37 155,70
TrisdeSimt POTASH CP
ketvirtas POT | SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 70 141,92 137,42 147,79 156,91 158,81
tyrimas WUXI PHARMATECH Sveikatos
Pirkta: WX ADS apsauga Vaigtgamyba 363 27,53 24,91 25,29 23,42 24,00
2008.02.007 " 55577 oOPNET, INC. Finansai Turto valdymas 670 o4d 11,99 11,39 11,90 11,97
Parduota: —
2008.02.08 LULULEMON Vartpjlmo
2008.02.15 LULU | ATHLETICA prekes Apranga 287 34,90 34,25 32,06 29,93 26,90
2008.02 20, DLB | DOLBY LABORATORIES | Technologijos | Elektronika 20 | 48,94 49,15 46,09 45,85 44,25
2008.02.29| Portfelio vers: 59984,75| 56020,66] 55446,03  54610,73  53650)44
S&P indekso reikSim 1395,42 1331,29 1349,99 1353,11 1330,63
Vartojimo
Trisdesimt | DECK | DECKERS OUTDOOR CP| preks Tekstit, drabuziai 87 114,46 114,38 120,88 110,64 99,58
penktas SLB | SCHLUMBERGER LTD Praman Nafta ir dujos 130 77,18 84,08 85,45 86,45 85,61
tyrimas Komunikacijos
Pirkta: RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 111 89,71 95,19 107,95 103,80 98,04
2008.02.08 MEMC ELECTRONIC
Parduota:| WFR | MTRL Technologijos Puslaidininkiai 132 75,68 75,95 81,55 76,28 74,11
2008.02.15 Sveikatos
2008.02.22) TECH | TECHNE CP apsauga Biotechnologijos 150 66,59 68,08 67,62 %68,3 68,11
2008.02.29) WAT | WATERS CP Technologijos Instrumentai 166 60,16 60,37 60,07 59,61 59,10
2008.03.07| portfelio vere: 59914,05| 61706,37| 64486,78  62608,710  60480/47
S&P indekso reikSin 1331,29 1349,99 1353,11 1330,63 1293,37
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POTASH CP
TrisdeSimt POT SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 67 147,79 156,91 158,81 155,25 160,37
Sestas MEMC ELECTRONIC
tyrimas WFR | MTRL Technologijos Puslaidininkiai 132 75,95 81,55 76,28 74,11 81,05
Pirkta: Sveikatos Diagnostirés
2008.02.15 vIVO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 318 31,42 32,19 34,27 31,87 31,04
Parduota: " c1cm | cTC MEDIA, INC. Paslaugos TV transliacijos 351 28,47 29,77 29,36 27,64 28,85
gggggggg KWK QUICKSILVER RES INC Zaliavos Nafta ir dujos 30 32,60 34,60 34,40 34,65 36,00
2008.03.07._MORN | MORNINGSTAR, INC. Finansai Turto valdymas 150 66,48 63,56 65,19 60,95 60,15
2008.03.14| Portfelio vere: 59892,06| 62119,46] 6225175  59800,42  61514/96
S&P indekso reikSin 1349,99 1353,11 1330,63 1293,37 1288,14
POTASH CP
TrisdeSimt| POT | SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 64 156,91 158,81 155,25 160,37 144,18
SePt'maS DO DIAMOND OFFSHORE Zaliavos Nafta ir dujos 84 138 120,83 120,26 124,45 113,27
tyrimas Komunikacijos
Pirkta: | RIMM | RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 93 107,95 103,80 98,04 101,69 104,94
232%85;_‘ WFR | MEMC ELECTRONIC Technologijos | _Puslaidininkiai | 123 | 81,55 76,28 7411 81,05 81,79
2008.02.2§ Sveikatos MgdlClnos
2008.03.07 ISRG INTUITIVE SURG INC aPsauga reikmenys 34 291,57 281,92 264,75 283,07 300,69
2008.03.14L_MOS | MOSAIC COMPANY Zaliavos TraSos, chemikalgi 91 0896 | 111,30 104,06 107,23 92,01
2008.03.20| Portfelio vere: 59968,90| 59062,98 56742,05 59526,11 5715816
S&P indekso reikSm 1353,11 1330,63 1293,37 1288,14 1329,51
POTASH CP
Trisdegimt POT | SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 63 158,81 155,25 160,37 144,18 160,48
astuntas EDU NEW ORIENTAL EDUCA | Paslaugos Mokslo paslaugos 601 62,35 56,92 62,15 61,80 65,12
tyrimas Komunikacijos
Pirkta: RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 96 103,80 98,04 101,69 104,94 115,34
2008.02.29 MINDRAY MEDICAL Sveikatos Medicinos
Parduota: MR INTL apsauga instrumentai 274 36,46 30,79 27,11 26,02 28,99
2008.03.071 KWK QUICKSILVER RES INC Zaliavos Nafta ir dujos 29 34,40 34,65 36,00 32,42 35,38
2008.03.14 Sveikatos Diagnostires
2008.03.20) v|vO | MERIDIAN BIOSCIENC | apsauga medZiagos 292 34,27 31,87 31,04 30,83 32,74
2008.03.28 porifelio vert: 59953,11| 5612544 56777,37  54611,64  59401]00
S&P indekso reikSm 1330,63 1293,37 1288,14 1329,51 1315,22
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Naftos ir duj
Trisdesimt DO DIAMOND OFFSHORE DRL| Zaliavos gavyba 83 120,26 124,45 113,27 117,94 121,51
devintas Trados,
tyrimas MOS MOSAIC COMPANY Zaliavos chemikalai 96 104,06 107,23 92,01 105,4p 115,07
Pirkta: LIFC LIFECELL CP Sveikatos aps. Biotechnolog. 247 40,55 38,35 39,50 42,09 43,15
2008.03.07 Programie
Parduota: | ANST | ANSOFT CP Technologijos | jranga 431 23,19 24,47 23,67 23,29 31,39
5882:82:%‘ WFR__| MEMC ELECTRONIC MTRL| Technologiios | _Puslaidikiai | 135 | 74,11 81,05 81,79 70,50 76,23
2008.03.28 SWN SOUTHWESTERN ENERGY| Zaliavos Nafta ir dujos 831 31,42 32,92 30,22 33,22 36,38
2008.04.04 | Portfelio ver: 50978,49 | 62052,76 58844,25 60423,10 67179,08
S&P indekso reikSim 1293,37 1288,14 1329,51 1315,2p 1370,40
Sveikatos Medicinos
Keturiasdesil___'SRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 35 283,07 300,69 322,71 338,4¢ 333,58
mtas STRA STRAYER EDUCATION Paslaugos Mokymas 64 156,00 165,17 149,33 171,46 173,74
tyrimas Komunikacijos
Pirkta: RIMM RESEARCH IN MOTION Technologijos | paslaugos 98 101,69 104,94 115,34 119,99 115,85
2008.03.14 WFR MEMC ELECTRONIC MTRL| Technologijos Puslaidikiai 123 81,05 81,79 70,50 76,23 73,43
Parduota: RITCHIE BROS Verslo
2008.03.20 RBA AUCTIONEERS INC. Paslaugos paslaugos 133 75,39 79,25 79,81 82,26 80,85
2008.03.28 Verslo
2008.04.04 MA MASTERCARD INC Paslaugos paslaugos 48 208,51 220,23 217,46 226,42 228,60
2008.04.11 | portfelio vere: 59861,57 | 62550,61 61879,60 65762,89  64905,70
S&P indekso reikSin 1288,14 1329,51 1315,22 1370,40 1332,88
Mineraly
Keturiasdesil  POT | POTASH CP SASKATCH Zaliavos gavyba 69 144,18 160,48 170,79 178,41 204,67
mt pirmas Personaliniai
tyrimas AAPL APPLE INC Technologijos kompiuteriai 75 133,27 143,01 153,08 147,14 161,04
Pirkta: WFR MEMC ELECTRONIC Technologijos Puslaidininkiai 122 81,79 70,50 76,23 73,43 77,35
2008.03.20 Turto
Parduota: | TROW | T ROWE PRICE GROUP Finansai valdymas 198 50,63 48,91 54,33 51,34 54,40
2008.0328 OSIP OSI PHARMACEUTICALS Sveikatos aps. Bioteclugp 257 38,86 38,10 37,83 37,05 35,02
2008.04.04 Internetire
2008.04.11 1 GOOG | GOOGLE INC. Technologijos | informacija 23 433,55 438,08 471,09 457,45 539,41
2008.04.18 ["poyrtfelio vert: 50905,46 | 5995159 63880,20  62516,01  67814,70
S&P indekso reikSin 1329,51 1315,22 1370,40Q 1332,8B8 1390,38
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Internetire
Keturiasdegimi GOOG | GOOGLE INC. Technologijos | informacija 22 438,08 471,09 457,45 539,41 544,06
antras tyrimas Sveikatos Medicinos
Pirkta: ISRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 31 322,71 338,44 333,58 288,50 279,18
2008.03.28 MA MASTERCARD INC Paslaugos Verslo paslaugos 46 267 226,42 228,60 233,71 237,39
Parduota: POTASH CP
2008.04.04 POT | SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 62 160,48 170,79 178,47 204,67 207,08
2008.04.11 ACL Alcon Inc. Sveikatos aps linstrumentai 71 140,1 148,44 156,00 153,27 153,49
2008.04.18 | FSLR | First Solar, Inc. Technologijos Puslaidininkiai 43 228,68 278,00 368, 285,79 288,24
2008.04.25 | portfelio vert: 59377,87| 64353,16] 64598,52  67421,86  67693)51
S&P indekso reikSin 1315,22 1370,40 1332,83 1390,33 1397,84
Internetire
Keturiasdesimi GOOG | GOOGLE INC. Technologijos | informacija 21 471,09 457,45 539,41 544,06 581,29
trecias Sveikatos Medicinos
tyrimas ISRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 29 338,44 333,58 288,50 279,78 290,03
Pirkta: Komunikacijos
2008.04.04 RIMM | RESEARCH IN MOTION | Technologijos | paslaugos 83 119,99 115,85 123,22 120,04 131,92
Parduota: POTASH CP
2008.04.11 POT SASKATCHEW Zaliavos Mineral gavyba 58 170,79 178,47 204,67 207,08 186,61
2008.04.18 AAPL | APPLE INC Technologijos Kompiuteriai 65 183, 147,14 161,04 169,73 180,94
2008.04.25 DO DIAMOND OFFSHORE Zaliavos Nafta ir dujos 83 120 123,43 137,26 131,27 127,99
2008.05.02 | portfelio vert: 59499,44| 59055,87| 63652,41  63440,10  64774)97
S&P indekso reikSim 1370,40 1332,83 1390,33 1397,84 1413,90
Keturiasdesimt Sveikatos Mgdicinos
Ketvirtas ISRG INTUITIVE SURG INC apsauga reikmenys 29 333,58 288,50 279,78 290,08 289,10
tyrimas FSLR | First Solar, Inc. Technologijos Puslaidininkiali 37 268,38 285,79 248, 276,24 284,50
Pirkta: MA MASTERCARD INC Paslaugos Verslo paslaugos 48 ,808 233,71 237,39 285,04 286,85
2008.04.11 POT POTASH CP SASKATC Zaliavos Minenadavyba 56 178,47 204,67 207,08 186,61 197,86
Parduota: STRA | STRAYER EDUCATION Paslaugos Mokymas 57 173,74 176,00 179,03 192,81 188,99
2008.04.18 Sveikatos Medicinos
2008.04.25 | AcL | Alcon Inc. apsauga instrumentai 65 153,53 150,84 151,08 156,6]L 154,65
gggg:gg:gg Portfelio vert: 59310,63] 60288,38]  60606,36  62508,45 6314979
S&P indekso reikSim 1332,83 1390,33 1397,84 1413,90 1388,28
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