Investicijy pelningumo tyrimas OMX vertybiniy popieriy birzoje
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IVADAS

Aktualumas. Norint pelningai veikti vertybini popieryy rinkoje, hitina reguliariai
analizuoti tiketing vertybiny popieriy vergs kitima ateityje, naudojantvairias praktikoje ir finans
moksle Zinomus vertybini popieryy analiZzs metodus. Aktygjant vertybinip popieriy rinkai
Lietuvoje,ivairis vertybini; popieriy kainos analigs ir prognozavimo metodai tampa vis aktualesni
ir to pasekoje susiformuoja poreikis istirti paggellplaiai paplitusiy vertybiniy popieriy kainos
kitimo analizs metod pritaikymo galimybes Lietuvos investuotojams leilagssiai prieinamoje
OMX Nordic vertybiniy popieri birZzoje.

Vienas i$ vertybinj popieryy analiZs hidy, pagistas vertybini popieriy kainos kitimo
istoriniy duomem analize, jos rezultatus perkelianateities periodus, yra techaianaliz, kurios
pritaikymo OMX Nordic vertybini popieriy rinkoje galimylés tiriamos Siame darbe.

Sunkiai numatomas atskivertybiny popieriy kainos kitimas, susi su daugybe veikani
sukuria vertybini popieri; kainos prognozavimo problenrkuriai spesti egzistuojavairas bidai ir
metodai, pagsti investuotop psichologija, statistika, makroekonomika ir kt.chaire analiz,
naudojant kompiuterin technilq, yra vienas lengviausiai pritaikamvertybiniy popieryy kainos
kitimo analizs hidy, toctl Sios analizs tobulinimui finang specialistai skiria nemazatmiesio,
nuolat kurdami naujus techrgmanalizs metodus ar tobulindami jau esamus.

Problemos iStyrimo lygis Technireés analizs pritaikyma vertybiniy popieriy kaing analizei
nagrirgja jvairas uzsienio Sali autoriai: G.Appel (2005), C.Brown (2003), T.Gehirid.. Menkhoff
(2006), T.Meyers (2003) ir kt. Lietuvoje bene daugiai @mesio techninei analizei skyr
G.Kancerewyius (1999, 2006), nagrjes Sios analis panaudojimo praktines galimybes.

Taigi, galima teigti, kad technis analizs naudojimo tikslingumas patvirtintas daugeliu
ivairiy uzsienio auto tyrimy. Tafiau Sios analies taikymo galimybs OMX Nordic vertybing
popiery birZzoje,i ja itraukus Baltijos regiongmoniy vertybinius popierius, iSsamiai nenagtis,
todkl kyla poreikis patikrinti, ar teoriniai techrig analizs principai pasireiSkia pasirinktoje
bendroje Baltijos ir Siaés 3aliy vertybiniy popieri; rinkoje.

Baigiamojo darboobjektas — technig analiz, skirta investicinio portfelio pelningumui
nustatyti.

Baigiamojo darbotikslas — naudojant technéis analizs tyrimo metodus, pateikti
sprendimus suformavimui investicinio portfelio, makizuojargio investiciy pelningum OMX
vertybiniy popieriy birzoje.

Darbo tikslui pasiekti yra keliami tokigdaviniai:

1. ISnagrireti OMX birZos veikh ir jos specifila skirtingose valstytse.



2. ISanalizuoti teorinius vertybinipopieriy pelningumo technits analizs aspektus ir
labiausiai paplitusius modelius.

3. ISnagrireti OMX vertybiniy popieriy birza jvairiais technids analizs metodais ir
nustatyti optimal technirés analizs metod rinkinj, skirta maksimalaus pelningumo
vertybiniy popieriy portfelio formavimui.

Darbo struktiira. Baigiamyji magistro darfp sudarys trys pagrindés dalys.

Pirmoji dalis skirta OMX birzos apzvalgai, tiriatiek visos birzos kaip vieneto, tiek skirtipg
OMX padaliniy, esadiu Kopenhagoje, Stokholme, Helsinkyje, Rygoje, Taliiwe Vilniuje,
funkcionavim ir ypatumus.

Antrojoje dalyje nagrigjama technids analizs samprata, ypatumai ir modeliai su tikslu
suformuoti vertybini popieriy portfelio valdymo metodk naudojant technés analizs
instrumentus.

Treciojoje dalyje pateikiami technéis analizs naudojimo vertybimi popieriy veris
nustatymui OMX vertybinj popieriy birzoje empirinio tyrimo rezultatai.

Tyrimo metodai:

1. Atliekant investicijy i vertybinius popierius vets prognozavimo technis analizs
metodais teorini sprendina analiz, naudoti sistemis, logires ir palyginamosios
mokslirgs literafiros analizs metodai.

2. Atliekant technigs analizs naudojimo vertybimi popieriy verés nustatymui OMX
vertybiniy popieriy birZoje empirin tyrima, naudotas eksperimento metodas.

Naudoti literataros Saltiniai. Teoriny technires analizs naudojimo aspekt analizei
naudoti jvairis moksliniai Lietuvos ir uzsienio Saliliterafiros Saltiniai: knygos, straipsniali,
moksliniy konferenciyy medziaga ir kitos publikacijos. Techaganalizs naudojimo vertybimi
popiery verts nustatymui OMX vertybimni popieriy birzoje empiriniam tyrimui naudoti OMX
birZos pateikiami faktiniai duomenys apie vertyhipopieriy kainas.

Praktin é ir teorin é darbo reikSme. Atliktas darbas vertingas tuo, kad jame apiberidni
susisteminti teorinio lygmens techam analizs pritaikymo vertybini popieriy kaing tyrimui
ypatumai, didel déemeg skiriant technids analizs metod jvairovei ir techniis analizs
pritaikymui formuojant vertybinj popieriy portfel. Panaudotivairis mokslires literatiros Saltiniai
leido apibendrintijvairius poziirius i technires analizs pritaikymo galimybes ir atskirmetod;
efektyvumy skirtingomis rinkos glygomis.

Praktiniu poaziriu atlikto darbo reikSm pasireiSkia tuo, kad iSnagéios OMX birzos
Siaugs ir Baltijos vertybini popieriy rinkos, jvertinant & rinky vidutinj pelningum ir pateikiant
praktinio polidzio metodily vertybiny popiery portfelio formavimui, kuri apima rinkos
pasirinkimo, vertybini popieryy atrinkimo ir vertybing popieriy portfelio sudarymo sprendimus
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remiantis rinky ir atskin vertybiniy popieriy pelningumo ir rizikos vertinimais, pagtais techniés
analizs rezultatais.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Atliekant investicijy i vertybinius popierius vers
prognozavimo technés analizs metodais teorini sprendinn analiz, pagrindinis tyrimo
apribojimas buvo tas, kad skirtingi autoriai pat@iiairius technigs analizs metodus, kurieyj
tvirtinimu, yra tinkami vertybini popieriy kainy analizei, téiau pernelyg mazaiéesio skiriad
metod; praktinio naudingumo pagrindimui. Tédkyla problemy, siekiant palyginti skirting
metod; naud, ir pritaikymo praktikoje galimybes.

Technires analizs naudojimo vertybini popieriy verés nustatymui OMX vertybini
popiery birzoje empirinio tyrimo metu pagrindinproblema buvo ribotos galimyb panaudoti
visus teorigs analizs dalyje nagrigtus technias analizs metodus. Sapribojimg lemia tai, kad
daliai nagrirty metod; batina reguliariai tirti ilgo periodo vertybinipopieriy kainy pokyius, o tai
sunku igyvendinti @&l pernelyg trumpo OMX birzos gyvavimo periodo, ke talis techniés
analizs metod gali biti pritaikyti tik turint speciala programir irangs. Tockl tyrimo metu teko
apsiriboti keletu lengviausiai pritaikamechnires analizs metod.

Darbo sudétis. Darbo apimtis — 61 puslapis, pateikta 12 lenjelil paveiks] ir 3 priedai.

Panaudoti 29 literatos Saltiniai.



1. OMX BIRZOS VEIKLA IR SPECIFIKA SKIRTINGOSE VALST YBESE

OMX birzos, veikiadios Siaués Europos valstydse — tai vertybinj popieriy prekybos
baz Siame regione, sukurianti palankiatygas nepertraukiamai prekyhbaairiy rasiy vertybiniais
popieriais. OMX prekyh vertybiniais popieriais uztikrina per jos valdgpiNordic* birzy sistem,
kuria sudaro Stokholmo, Helsinkio, Kopenhagos, Islarglijbalino, Rygos ir Vilniaus vertybini
popieriy birzos.

OMX yra stambi tarptautin korporacija, uzsiimanti keliomis giminingomis vkiknis.
Viena i$ ji yra vertybini, popieriy birzy valdymas Siaws Europos regione. Pagrindiniai OMX

veiklos rezultatai iry kitimas 2005 — 2007 m. pateikti 1 paveiksle.

1.800+ . 37% - 40
1.600- 34% | a5
1.4004 29% 158 20 _
1.200- 1.32 . [ Bendrosios pajamos
3 1.000{ [r14 3 _ _
£ 800 - 20 X |mm Veiklos pajamos
600 - 443 481 [ 15
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200 1 | 5 pay g
0 T T o 0

2005 m. 2006 m. 2007 m.

Saltinis: OMX Annual Report 2006. [interaktyvus]iji#ta 2008.01.10] prieiga per interaet
<http://www.omxgroup.com/digitalAssets/22671_OMX_AR06_eng.pdf>; OMX Baltic Market. Guide to the al
Market, 2007. [interaktyvus] [iiéta 2008.01.12] prieiga per interaet
http://www.baltic.omxgroup.com/bwebdocs/omx_gtbm.paif>.

1 pav. OMX veiklos rezultatai

OMX yra didziausia Siags Europos vertybini popieriy birzy operatoé bei technologinj
sprendiny finansy ir energetikos rinkoms tiéla pasaulyje. Dalyvaudama visose sangori
grandirts sisajose, OMX yra pirmaujanti partgersiekiantiems veiksmingespisandon; su
vertybiniais popieriais. OMX, valdydama septyniastybiniy popieriy birzas, turi galimyb sialyti
daug laisvesq prieiga prie mazdaug 80 procentSiaugs Europos ir Baltijos regiono Sali
vertybiniy popieriy rinky bei prickting ver kuriartias paslaugas prekybos nariams,
listinguojamoms bendréms, investuotojams ir kitiems rinkos dalyviams. OMeéchnologiniai
sprendimai apima vissandon; grandire, leisdami birZoms, prekybos sistemoms, atsiskajtym
organizacijoms, centriniams vertyhinipopieryy depozitoriumams bei kitiems finansrinky
dalyviams pasiekti optimalproduktyvuna ir novatoriSkum.

Pagrindinis OMX strukirinis vienetas — OMX Nordic birza — yra penkta padsdi
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vertybiniy popieriy birza Europoje. OMX Nordic apima Svedijos, Danjj@&iomijos ir Pabaltijo
Saliy vertybinp popieryy rinkas. Pabaltijo Salys, palyginti neseniai prgtos prie OMX birz
sistemos, sudaro atskistruktirini darin — Baltijos rink.

Integruoty vertybinu popieryy birzy operatoé OMX Nordic birza (Nordic Exchange),
teikianti vertybiniy popieriy listingo, prekybos ir kliringo bei informacijos glaugas, sio prieiga
prie daugiau negu 80 proc. SiésifEuropos ir Baltijos 3ajibirzy prekybos. OMX Nordic birza
savo veiky pozicionuoja kaip ,vartus‘i Siaués Europos ir Baltijos 3ali finansines rinkas,
skatinagius didesih susidongjima, galimybes bei investicijas visame regione. GkafiSOMX
Nordic birzos strukira pavaizduota 2 paveiksle. Jame matyti, kad Nobiiza sudaro du atskiri
strukfiriniai vienetai — Siaws (,Nordic*) ir Baltijos (,Baltic) rinkos, kurios,savo ruoZtu,
iSskiriamosj dvi dalis:

1. Pagrindi rinka, kurioje dalyvauja kompanijos, wancios savo vertybinius
popierius vieSai prekybai.

2. First North rinky, kurioje dalyvauja aug&rms, inovatyvios kompanijos, kurios
finansiSkai ®ra paggios dalyvauti pagrindige rinkoje, t&iau kurios yra

suinteresuotos pritraukti tolesniam vystymuisi aditkgu kapitaliniy jdéjimy.

OMX NORDIC BIRZA

Siaurés (Nordic) rinka Baltijos (Baltic) rinka
(Svedija, Danija, Suomija, Islandija) (Estija, Latvija, Lietuva)
Pagrindiné First Pagrindiné First
rinka North rinka North

Saltinis: OMX Baltic Market. Guide to the Baltic Mat, 2007. [interaktyvus] [#réta 2008.01.12] prieiga per interaet
< http://www.baltic.omxgroup.com/bwebdocs/omx_gtim.pdf>.
2 pav. OMX Nordic birZzos strukt ara

OMX Baltijos birza yra palyginti neseniai veikianertybiniy popieriy prekyviee, kuri vis
dar iSlaiko ,auga&ios” birzos status OMX vertybiny popieriy birzos Vilniuje, Taline ir Rygoje,
siekdamos sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Estijo Latvijos vertybini popieriy rinky bei
palengvinti prekyh vertybiniais popieriais, suformavo beadBaltijos rinka. Visos trys birzos
naudoja 4 pa&ia prekybos sistem suderintas prekybos taisykles ir prekybos praktsiekiant
sumazinti prekybos vertybiniais popieriais Baltijgalyse snaudas bei pritraukti daugiau
investicijy i visa regiory

OMX jtaka Baltijos Sali vertybiniy popieryy birzoms, pateikta 1 lentgé, rodo, kad OMX
yra pagrindinis vig trijy Pabaltijo Sali vertybiny popieriy prekybos verslo operatorius, diajai
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dalimi kontroliuojantis vietines birzas ir centtiisi vertybini popieriy depozitoriumus.
1 lentele
OMX nuosavybeé Baltijos birzose
OMX nuosavybe, %

Talino VP birza 62% akcijy
Estijos centrinis VP depozitoriumas 100% akciy
Rygos VP birzai 93% akcijy
Latvijos centrinis VP depozitoriumas 100% akciy
Vilniaus VP birza 93% akaij

Lietuvos centrinis VP depozitoriumas 32% ak@jiklauso OMX, 8%

akcijy priklauso Vilniaus VP birzai
Saltinis: OMX Baltic Market. Apie mus, 2008. [ingtyvus] [ziireta 2008.01.10] prieiga per internet
<http://www.baltic.omxgroup.com/?id=3338>.

Lietuvoje OMX vertybiniy popieriy prekybos proceattas realizuoja per Vilniaus vertybini
popiery birza (VVPB), kuri yra vieninte} reguliuojama birZos operatorLietuvoje, silanti
prekybos, listingo ir informacijos paslaugas. Pagjreé VVPB misija yra organizuoti ir ptoti
Lietuvos VP rinlky, sudarant palankiausiasalyggas emitentams, investuotojams ir finans
tarpininkams efektyviai naudotis kapitalo rinkoski@momis galimylmis. Tik VVPB nariai —
bankai ir finang makleriy imorés — turi teig prekiauti VVPB. VVPB yra savireguliuojanti
institucija, leidzianti taisykles ir kitus teis aktus, reglamentuojéins prekybos birZoje tvagk

OMX Nordic birzos ,stuburas® yra stambiausios SésuEuropos regiono kompanijos,
daugiausiai finansits institucijos (2 lenteé): SEB, Carnegie, Svenska Handelsbanken ir kt. Kaip
rodo pateikti duomenys, 10 stambiaukompanij; vertybiniy popieriy apyvarta sudaro beveik gus

visos OMX Nordic birzos apyvartos.

2 lentek
Stambiausi OMX birzos dalyviai
BirZzos dalyvis Dalyvio kapitalo apyvartos dalis bizoje, %

SEB 7,6

Carnegie 6,3

Svenska Handelsbanken 5,8

Morgan Stanley 5,6

Nordea 4,6

Glitnir (formerly Fischer Partners) 4,6
Goldman Sachs International 4,0

Lehman Brothers International 3,6

Deutsche Bank 3,6

Merrill Lynch International 3,6

10 stambiausy birzos dalyviy iS viso 49,4

Kiti 50,6

IS viso 100,0

Saltinis; OMX Baltic Market. Apie mus, 2008. [ingdtyvus] [Ziréta 2008.01.10] prieiga per interaet
<http://www.baltic.omxgroup.com/?id=3338>.
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OMX Nordic birza pasizymi spéiu augimu, kur lemia ne tik intensydjanti investuotaj
veikla, bet ir didjantis birzos dalywj (emitenty) suinteresuotumas vertybinpopieri; prekyba. $
suinteresuotum patvirtina 3 paveiksle pateikti duomenys, rodantygad nuo 2003 mj birza
isitraukia vis didesnis naufalyviy skatius. Siame kontekste i$siskiria 2006 m., kuometiaki
prackjo funkcionuoti Baltijos birZza, kaip vieninga OMXdxdic valdoma vertybini popieriy rinka.
Iki tol funkcionavusios individualios Talino, RygasVilniaus vertybini; popieriy birzos netenkino
kai kuriy stambi; kompanijy dél riboto likvidumo, kuriam nemaZzatakos tuéjo nepakankamas

valstybiy dydis ir ekonominis pagumas.

100
90 1 First North (ir jai ekvivalen ¢&ios
80 1 ankstesres rinkos)
70 - Lo 46
Pagrindiné rinka
= 60
c 501
S 4
40 o5
301 L 48
20 2 17
0 L} L} L} ) ) 1
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.

Saltinis: OMX Baltic Market. Apie mus, 2008. [ingtyvus] [Ziiréta 2008.01.10] prieiga per interaet
<http://www.baltic.omxgroup.com/?id=3338>.

3 pav. Naujy birZos dalyviy skaitiaus dinamika

Susiformavus ir pragus funkcionuoti vieningai prekybos sistemai vistgpse Pabaltijo
Salyse, padigo investuotoj suinteresuotumas dalyvauti Sioje birZoje, o taiygojo didesh
kompanij; — emitent polinkj isijungti Sia vertybiniy popieri; rinka. Narys¢ Baltijos Sali birzose
leidzia efektyviai veikti visose Baltijos Salrinkose, nes birg nariams yra suteikiama galimyb
prekiauti kiekvienos birzos vertybiniais popierigisr vier prekybos sistem) naudojantis viena
prieiga.

Kaip nurodo OMX, sukurta bendra Baltijos vertyhinpopieriy rinka silygojo tokius
svarbiausius privalumus jos dalyviams:

e Supaprastinta naryst tvarka visose trijose Baltijos 3ahirzose.
o Efektyvi prekyba VP bei atsiskaitymai uz juos upgierinkose:

o Bendra prekybos sistema.

o Bendra prieiga prie astuoniSiaues Europos ir Baltijos 3aji birzy rinky
(iskaitant ir VP birzas Osle bei Reikjavike, kuriofudojasi OMX
technologijomis).

0 Suderintos VP binztaisykks bei rinkos praktika.
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o Vienalaikis VP ir pinige pervedimas tarp Baltijos SaliVP centring
depozitoriuny.
o Nemokestinis pavedimm pervedimas tarp Baltijos Sali VP centrini
depozitoriun.
e Vienas rinkos informacijos Saltinis:
o Bendri Baltijos Sali birzy vertybiny popieriy sarasai.
0 Bendras indeksas BALTIX ir suderinti vietiniai Vius, Talino bei Rygos
vertybiniy popieri birzy indeksai.
o Bendras Baltijos bing prekybos informacijos tinklalapis.
o Bendras prekybos duomegpaketas informacijos platintojams.
Baltijos Saliy vertybiniy popieryy rinka sudaro nuosavyis vertybini popieriy (akcijy) ir
skolos vertybini popiery (obligaciy) rinkos, skirstomos$ subrinkas, priklausomai nuo vertyhini
popiery sandon pokidzio (3 lentet).

3 lentek
OMX Baltijos Saliy nuosavyles ir skolos vertybiniy popieriy subrinkos

Nuosavyhes vertybiniy popieriy subrinkos Skolos vertybiniy popieriy subrinkos

e Akcijy subrinka: akcijos ir depozitoriumo e Subrinka, kurioje sudaromi
pakvitavimai @l akcijy automatiniojvykdymo sandoriai

e PasiraSymo teigisubrinka: vertybiniai popieriai, kurie (pavedime turi bti nurodytas
suteikia teig jgyti akciju pasiraSymo arba keitimo pajamingumas procentais)
budu e Subrinka, kurioje sudaromi tiesioginiai

¢ Pirminio vieSo platinimo subrinka (tik Vilniaus ir sandoriai (pavedime turiabi nurodyta
Rygos vertybini popieriy birzose): taikoma platinant,  vertybiniy popieriaus kaina procentais
naujos emisijos akcijas, iSleidziamas didinant nuo nominalios veés, iskaitant
bendros jstatin (akcin) kapitah papildomaignasais| sukauptas pakanas - tik Rygos ir

« Vie$o akcijj pardavimo subrinka (tik Vilniaus Talino vertybiny popieriy birzose)
vertybiniy popieriy birzoje): skirta valstybei e Nauju emisip subrinka, kurioje
(savivaldybei) nuosavys teise priklausatiy akciju organizuojami pirminiai skolos VP
privatizavimui vieSo akaij pardavimo bdu aukcionai (tik Rygos vertybini

« Oficialaus pasilymo subrinka: skirta Salies Vertybin| popieriy birZoje)
popieriy komisijosiregistruot oficialiy pasiilymu
igyvendinimui

e Investiciniy vienety subrinka (Tik Rygos vertybini
popiery birzoje)

Saltinis: OMX Baltic Market. Apie mus, 2008. [ingktyvus] [ziiréta 2008.01.10] prieiga per interaet
<http://www.baltic.omxgroup.com/?id=3338>.

Priklausomai nuo dalyvio — emitento vaidmens bigz@MX Baltijos birzoje iSskiriami trys
prekybos grasai (OMX Baltic Market, 2008):

e Baltijos Oficialusis prekybosagasas.

e Baltijos Papildomasis prekybosrasas.
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e Baltijos Skolos VP gasas.

Pirmieji du grasai apima prekybnuosavybs vertybiniais popieriais, o #msis, kaip rodo
jo pavadinimas — prekylskolos vertybiniais popieriais.

Baltijos Oficialusis prekybosggsasSas | Baltijos Saliy birzy Oficialyji prekybos sras yra
itraukiami Vilniaus, Talino ir Rygos bigz Oficialiuose prekybos asaSuose es&n; bendrovip
vertybiniai popieriai. Tam, kad bendrowity itrauktai Oficialyji prekybos sra%, ji turi bati
aktyviai vykdziusi savo veikl maziausiai 3 metus, ¢ prekybos srasus traukiamp akcijy
kapitalizacija arba, jei to negalimaertinti, bendrogs kapitalas ir rezervaiskaitant pela ar
nuostolius, per paskutinius finansinius metus titii ne mazesni kaip keturi milijonai aur
Paskutini finansiniy met; finansire atskaitomyb turi bati parengta pagal Tarptautinius finarisn
atskaitomybs standartus. Akcijos, kurios traukiamp®ficialyji prekybos sra%, jau turi hiti
vieSai iSplatintos tiek, kad laisvos akcijos rirkkgudaryd ne maziau kaip 25 progstatinio kapitalo
dalies, kura sudaro tos klas akcijos, arba kad laig\vakciju rinkos ver¢ sudarytt ne maziau kaip
25 min.euy.

Baltijos Papildomasis prekybosgraSas [ Papildomji prekybos sra% traukiamos
bendrovyi, kurioms rra taikomi kiekybiniai reikalavimai (laisv akciju skatiaus ir
kapitalizacijos), vertybiniais popieriai. Papildojpoprekybos sraso bendrodms yra taikomi
mazesnitraukimo reikalavimai negu Oficialaus prekybasaso bendroéms.

Baltijos skolos vertybini popieriy prekybos grasas Baltijos Saly birzy Skolos vertybini
popieryy sara% yra traukiami Sie vertybiniai popieriai: Lietuvas Latvijos Vyriausybi skolos
vertybiniai popieriai, Lietuvos, Latvijos ir Estgobendrowvi, savivaldos organ hipotekos iSleisti
skolos vertybiniai popieriai su skirtingais iSpmkd terminais. Prekiauti skolos vertybiniais
popieriais galima tiek nacionaline (Estijos krondstvijos latai, Lietuvos litai), tiek uzsienio
valiuta (JAV doleris, euras). Rygos vertyhinpopieryy birza dar turi ir pirmif nauj; skolos
vertybiniy popieryy emisiy platinimg, kuriuo naudojasi tiek Vyriausgb tiek bendrovs,
iSleidZiartios skolos vertybinius popierius.

Vilniaus, Talino ir Rygos vertybinipopieriy birZzos taikoSaxesprekybos sistem Ta p&ia
prekybos sistemnaudoja visi OMX bira bei Islandijos ir Oslo vertybinipopieri birzy nariai. Be
bendn savybi (tokiy, kaip sandoti sudarymas) Siai prekybos sistemai yradibgos tokios
savyles:

e vienu metu gali Bti sudaromi sandoriai vertybiniais popieriais, &isi prekiaujama
skirtingose vertybini popieri birzose;

e investuotoy pavedimai atlikti sandgrgali bati jvedami irjvykdomi automatiskai
makleriui tiesiogiai nedalyvaujant;

e gali bati naudojamijvairiy riaSiy pavedimai sandoriams atlikti (limituoti pavedimai,
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pavedimai rinkos kaina ir kt.).

Prekiaujant Baltijos Salibirzose, gali bti sudaromi automatinigvykdymo sandoriai arba
tiesioginiai. Automatinio ivykdymo sandoriai — tai pavedimai pirkti ir pardyofvykdomi
automatiSkai prekybos sistemoje prekybos sesijoti,m@&dovaujantis kainos ir laiko prioritetu.
Tiesioginiai sandoriai — tai sandoriai, kuriuostybmiy popieriy birZos nariai sudaro uz sistemos
riby.

Technires analizs pritaikyma prekybai OMX birzoje palengvina birzoje naudojama
kompleksire indeks; sistema, leidzianti iSrySkinti birzos kaiminamilg jvairiais aspektais. OMX
naudoja 4 paia indeks, klasifikacija ir Siaués Europos, ir Baltijos Salivertybiniy popieriy (VP)
rinkose. Vienoda indeksskatiavimo metodika padeda geriau suprasti SisuEuropos ir Baltijos
Saliy birzy indeksus ir lengviau palygintivsBaliy VP rinkas. OMX Baltijos Sali VP rinkos indeks
Seimy sudaro Baltijos Sali VP rinkos lyginamasis, prekybinis, vigkciju ir sektoriniai indeksai.
Visy indeks; reikSnes yra susijusios, t. yyjskatiavimui naudojama praeitos sesijos akdipina.
Indeks; skatiavimas pagstas vig akcijy, itraukty i indeksus, kapitalizaaij pokyiais per tam
tikra laiko targ. OMX Baltijos Sali; vertybiniy popieriy rinkos indekg Seiny sudaro Sie indeksai:

e Baltijos Saliy birzy VP rinkos lyginamasis indeksas.
e Prekybinis indeksas.
e Visy akcijy indeksai.
e Sektoriniai indeksai.

Baltijos Saly birzy VP rinkos lyginamasis indeksas (OMX Baltic Benadlkpna
skatiuojamasitraukiant Baltijos Sali birzy prekybos sraSuose es&rms bendroves (zr. 1 prigd
Indeksy sudaro likvidziausi ir didziausios kapitalizacijos bendravakcijos, suklasifikuotos pagal
ekonomires veiklos sektorius. Sis indeksas parodo beN rinkos tendencijir pristatomas kaip
ekonomiskai efektyvus indeksas, pagalikaovestuotojai gali sudaryti VP portfelindekso suétis
atnaujinama kas pusnjesiekiant uztikrinti, kad ji atspirdly geriausi investavimo strategij
maziausiomis sandarisanaudomis. Bendroyi akciju svoris Siame indekse priklauso nuo tos
bendroes laiswi akciju rinkoje kapitalizacijos, t.yi indeks jtraukiamos tik tos akcijos, kurios
laisvai cirkuliuoja VP rinkoje.

Prekybinis indeksas (OMX Baltic 1Q)} sudaro 10 pay likvidziausiy Baltijos Saliy birzy
prekybos srasuose es&n; bendrovip akcijos. Ribotas bendrayiskatius indekse garantuoja
aktyvia prekyl Siy bendrovi akcijomis, todl indeksas yra tinkamas iSvestms finansigms
priemorems. Bendrowi akciju svoris Siame indekse priklauso nuo laiges bendrogs akcip
skatiaus. Indekso suis perziirima kas pusmét

Visy akcijy indeksai (OMX Baltic, OMX Tallinn, OMX Riga, OMXilnus), kurie

skatiuojami kiekvienoje Baltijos Salibirzoje atskirai, o taip pat ir bendrai visai Bak Saliy VP
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rinkai. [ juositraukiamos visos Baltijos Salbirzy Oficialiajame ir Papildomajamey®aSe esanos
bendroes. Sie indeksai atspindi dabattikiekvienos Baltijos 3alies ar bendros BaltijosgalP
rinkos situacy ir jos pokyius.

Sektoriniai indeksaikurie apima vig Baltijos Sali VP rinka. Jie sukurti remiantis ,Morgan
Stanley Capital International Inc.” ir ,Standard &oor's“ parengtu Visuotiniu bendrayi
ekonomires veiklos klasifikavimo standartu GICS. GICS —ttaptautinis klasifikatorius, sukurtas,
siekiant patenkinti investuotpjporeil turéti tikslesn, iSsamesn standartizuet klasifikatori.
Sektoriniai indeksai parodo tendencijas kogkame sektoriuje ir leidZia palyginti tame d@me
sektoriuje esatias bendroves] indeksusijtraukiamos visos Baltijos Salibirzy Oficialiajame
ir Papildomajame prekybosaraSuose es#ms bendrovs. Jie skaiiuojami kiekvienam GICS
sektoriui atskirai.

Didelé¢ indeks; duomem baz ir palyginti aukStas akajj likvidumas (el didelio dalyviy
skatiaus) sukuria palankiasalggas technias analizs naudojimui OMX kontroliuojamose
vertybiniy popieri; rinkose. Teoriniai technéis analizs sprendimai analizuojami tolesniame darbo

skyriuje.
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2. INVESTICIJ U] VERTYBINIUS POPIERIUS VERT ES PROGNOZAVIMO
TECHNIN ES ANALIZ ES METODAIS TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1. Technirés analizs samprata

Vertybiniy popieriy rinkos, kuriose silomi jvairas imoniy vertybiniai popieriai, yra
patrauklus pajam gavimo ldas portfeliniams investuotojams, ieSkantiems gdlim padidinti
valdomy turta be investiciy i materialini; vertybiniy kirima, paslaug teikima ar kitas sritis. Téau
vertybiniy popieriy rinkos, yp& ekonomiskai stipriai iSsivyausiose Salyse, pasizymi nuolatine
vertybiniy popiery kainy kaita, kury lemiajvairas veiksniai.

D¢l vertybiniy popieriy kaing lemiartiy veiksniy jvairoves sudtinga prognozuoti titinas
atskim imoniy vertybiniy popieryy kainas, dl to veiklos rizika vertybini popieriy rinkoje yra
gerokai didesé nei kitose verslo Sakose¢D8ios priezasties investuotojavertybinius popierius
naudojajvairius prognozavimo metodus, leidzéars tiksliau nustatyti tiktinus vertybini popieryy
kainy pokyius.

Dazniausiai vertybini popieriy (kuriuy didZiaja dali sudaro akcijos) vers prognozavimui
naudojamos dvi metadgrups: fundamentalioji analézir technire analiz.

Kaip teigia C.Nicholson (2000, p. 2), fundamentafializ — tai sprendim priémimo
procesas, siekiant nustatyti vidifinansinio instrumento veyt Vidiné verg analizuojama tiriant
finansinio instrumento kainos dinamijkkaip Sio instrumento paklausos ir péss sveikos
rezultat, priklausant nuo instrumento paklagsr pastila lemiartiy iSoriniy ir vidiniy veiksni.
R.NorvaiSiegs (2004, p. 144) teigimu, svarbiausia fundamerdadinalizs prielaida yra tai, kad
rinkoje vertybinio popieriaus kainlemia tikroji jo vert, kuria apsprendzia makroekonominiali,
mikroekonominiai ir specifiniai paties emitento k&iai.

Technirgje analizje, kuri apillidinama kaip paskelbt (istoriniy) rinkos duomen
naudojimas tam tikro finansinio instrumento rinkwowlizei ir prognozei (Kancerediys, 2006, p.
807), laikomasi nuostatos, kad visi vertybinio mor@ius kain jtakojantys veiksniai atsispindi
istoriniuose kainos pokyuose. Tai yra esminis techgs analizs skirtumas nuo fundamentalios
analizs. Technig anali2 yra viena i$ finansrinky ir instrumeng analizs srtiy. Kaip pabézia
G.Kancerewyius (2006, p. 807), techris analizs metodai yra labajvairis ir nuolat vystomi.
Ypa didelis vystymosi Suoligvyko atsiradus kompiuteriams, leidusiems panauchatiematinius
indeksy, kuriems reikalingas nuolatinis nenikstantis duoman srautas, ska&iavimus ir sukurti
automatizuotas prekybos sistemas.

Technireé analiz apsiriboja tik konkretaus finansinio instrumentork dinamikos tyrimu i

16



ji itraukiant specifinius indeksus, charakterizu¢jas konkretaus instrumento kairdinamika),
pagal kuf yra prognozuojamasibimas finansinio instrumento kairkitimas. D.Cibulskiess ir
Z.Grigalianieres (2006, p. 30) teigimu, yra dvi prielaidos, kurismremiasi technié analiz.
Pirmoji prielaida teigia, kad akaijrinkos kainos vaizduoja vigk kas yra Zinoma, numatoma,
apskafiuojama ar sgjama, t. y. visk, kas gali paveikti korporacimiakciju paklaug ir pasiila.
Pavyzdziui, yra laukiama, kad kompanija gerokaiigiad pajamas, tuomet tie, kurie tuo pask
ims pirkti akcijas, tikdamiesi akciy kainy kilimo. Iki to, kol kompanija paskelbs savo pajama
jeigu jos laukiamai padigo, akciju kainos jau bus pakilusios, ir jose atsisgmeaujos pajamos.
Taip pat kartais tam tikros akcijos ir pranéenSakos iSpopuligja rinkoje, kas bna visiskai
nesusig su j verte, — tai kitas investuotpjpsichologijos, dominuojaios prieS fundamentinius
faktorius, pavyzdys. Antroji prielaida teigia, kawhka nekinta atsitiktiniu #du. Ji kinta pagal
tendencijas, kurios paprastaira ilgalaikés, reikSmingo dydzio ir pastebimos, tkurie geba jas
aptikti.

Technire analiz gali biti taikoma beveik visiems finansiniams instrumergarkuriais
prekiaujama rinkoje (kurie turi besik&ncia rinkos kair), bet dazniausiai ji taikoma akgjj
valiuty, Zaliaviniy prekiy ir ateities bei pasirinkimo sandaniinkose. Kaip nurodo G.Kancereiys
(2006, p. 808), pagrindinis bet kurios finansinky analizs tikslas yra aptikti tinkamus
investavimui instrumentus, bandant nétgpar ju vert didés, ar mags, ir kada taivyks. Tai labai
priestaringas ir seniausias anésiznetodas. El jos nuolat diskutuojama, ja visiSkai pasikliaugm
ji visiSkai ignoruojama. Atliekami tyrimai, kurierigStarauja vienas kitam. Pagal vienus, teahnin
analiz leidzia pasipelnyti, pagal kitus — ji nesuteikialigybés uzdirbti daugiau, negu ja
nesinaudojant. Pagrindiniai tyrinrezultat; skirtumai atsirandaédl skirtingos kaim interpretacijos
ir skirtingy technirés analizs metod. Technirgje analizje galioja taisykd: kuo daugiau dalywi
naudoja metaoglir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina irckmingiau veikia.

Technires analizs reikSn¢ investavimoj vertybinius popierius srityje yra siejama su
ribotomis galimylémis tiksliai jvertinti konkretaus investavimo objektonpres) vidirg ir iSoring
aplinka, kadangi i aplinka ir jos pokyius lemiajvairis neapib¢éztumai (Das, 2000, p. 99):

e Neapibgztumai, netikrumai, pavojai, kuriuos lemia rinkosechanizmas, jo
funkcionavimas:
0 rinkos dalyviy pasirinkimy, sprending alternatyvos;
o veiklos izoliuotumas, komerais paslaptys bei informacijos asimetriSkumas
ir ribotumas;
0 nuolatiniai rinkos svyravimai,
o sparti rinkos dinamika bei greitai senstanti infanija;

o verslo dalyvii asmeniis savyls, ju veiksmy pohidis; inovacijos.
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e Neapibgztumai, netikrumai, pavojai, slypintys uz rinkosahanizmo:

0 gamtos stichiSkumas;
nelaimingi atsitikimai — ligos, gaisrai, avarijdgtastrofos ir kita;
socialiniai — politiniai sulgtimai: perversmai, revoliucijos, karai ir kt.;
sunkiai iS anksto numatomi mokslintiyrimy rezultatai, iSradimai;

nenumatyti darbo konfliktai: streikai, protesto gs;

O O O o o

nusikaltimai, nukreipti pries verslo dalyvius: vagg, Santazas, smurtas ir kt.

Egzistuoja daugvairiy veiksniy, kurie veikia vertybini popieriy kainas. Kai kurie finang
specialistai (Mohanram, 2003, p. 11; Penman, 2@bbstak, 1997, p. 31; Nicholson, 2000, p. 4)
teigia, kad pagrindiniai vertybini popieriy kainas veikiantys veiksniai yra iSoriniavykiai,
fiskaliné politika, monetaria politika ir, pats svarbiausias, verslo ciklai.

ISoriniai jvykiai. Staidis nenus@ami iSoriniaiivykiai gali aiSkiai paveikti — palankiai arba
ne — konkré&ios Salies ekonomikir vertybiniy popieriy kainas. Tokiejvykiai apima tarptautines
krizes, tokias kaip karai, revoliucijos, valiutlevalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, ridiau
rinkimy rezultatai, finansini jsipareigojimy nevykdymai, radikals technologiniai pasiekimai,
prekybos sutartys ir tarifiniai barjerai.

Fiskaline politika. Svarbiausi fiskalies politikos irankiai yra vyriausybin iSlaidy ir
moke<giu lygiai. Rinkos dalyviams jie yra svarb, nes jie veikia vis uking veikla ir jtakoja
individualiy tkiy pelningum. Iprastai pirmiausia jie yra iSkeliami federaliniuosevietiniuose
biudzetuose, taau pilnas y poveikis pajatiamas po geroko laikotarpio, kuomet jie ilgatgek
perspektyvoje paveikia Salies ekonomik

Monetarire politika. Monetarires politikos pokyiai jtakoja versd ir viltis, o tai savo ruoztu
itakoja vertybini popieriy kainas. Todl yra svarbu suprasti Salies centrinio banko galitr Zinoti
jo stkmés laipsn siekiant saw tiksly. IS centrinio banko yra tikimasi, kad jis imsigstdinos
veiklos, jeigu jo tiksk pasiekimas yra pavojuje, t.y. jis reaguicsaliestkio pokyius keisdamas
monetarinio augimo lyigr skatindamas pakany normas atspindi pokytj.

Jeigu ekonomiés ekspansijos metu kredito paklausa auga, moneétgrolitika bus
nukreiptai spaudimo mazinig) apribojant pinig ir kredity augimo normas.

Jeigu spaudimas iSsilaiko, monetarpolitika dar labiau apribos ekononiauginy, dél ko
sulktés ir kainy didéjimo tempas. IS kitos pés, jeigu pasirodo ekonomini@tbmo Zenklai, bus
tikimasi lengvesés monetarias politikos augant pinig pastilai ir esant didesniam kredito
prieinamumui.

Verslo ciklai Ekonomirgje literatiroje (Hirschey, Pappas, 1998; SnieSka, Kvainauskait
2003 ir kt.) pl&iai nagrirejami verslo ciklai, kurie paprastai apiirami kaip Salies visumés

ekonomires veiklos svyravimai ir siejami su ekonominio progavimo tyrimais.
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Verslo ciklai pasaulio ekonomikoje pastebimi jawgiau kaip pusantro Simto metPer $
laikotarp vien tik JAV uzfiksuota apie 30 verslo aiklVisi jie skiriasi vienas nuo kito savo trukme,
intensyvumu ir iSplitimu. @ trukmé industrirese valstybse siekia nuo 1 iki 12 metKalbant apie
verslo cikly panaSumus, svarbu pabti tai, kad galima pastéb tas p&ias vis ju fazes.

Visy Siy veiksni jvertinimas ir j; poveikio konkréios imores akcijoms nustatymas yra
praktiSkai ngmanomas dalykas, kadangi veiksmjausa ir y kitimo nenuspjamumas, lemiamas
tiesioginy ir netiesioging Siy veiksniy tarpusavio gsajy, eliminuoja galimybes apskaioti ar
Kitaip nustatyti lasimas vig veiksnip reikSmes tam tikru momentu. T@dbasimos vertybini
popiery kainos numatymas rinkoje yra tikimybinis dalyk&syio patikimumo didinimui daznai
naudojama technénanaliz, kuri apsiriboja tik konkretaus finansinio instranto kaim dinamikos
tyrimu (i ji itraukiant specifinius indeksus, charakterizudjas konkretaus instrumento kain
dinamika), pagal kur yra prognozuojamadibimas finansinio instrumento kaikitimas.

PrieSingai negu fundamentiniai veiksniai, kuriekieivertybiniy popieriy kainas, techniniai
veiksniai yra susg su vertybing popiery rinkos glygomis, koncentruojanti$ kainy pokyius,
prekybos apyva#t paklausos ir paslos veiksnius ir t. t. Kaina, apyvarta ir kiti duenys
vaizduojami grafikuose. Studijuojant grafikus teickds analizs analitikai bando iSmatuoti
vertybiniy popieriy pirkimy ir pardavimy laikus tam, kad numatytrinkos svyravimus, idealiai
perkant pries rinkos Kilimir parduodant pries rinkos kritamn

G.Kancerewyiaus (2006, p. 809) teigimu, techaianaliz akcentuoja, kad svarbesni yra
trumpalaikiai ir psichologiniai faktoriai. Jeigu rfdamentalioji analiz teigia, kad rinkos kain
veikia fundamentaliju faktoriy pokyiai ir kad ankstesnkaina nedargtakos ateities kainai, tai
technirg analiz teigia, kad ateities kainlemia praeities kaina, ir kad kainos lygis pataifidina
visusijtakojartius, tame tarpe fundamentaliuosius, faktorius.

Technirgje analizje didelis @mesys kreipiamagrinkos elgses, bandoma numatyti kainos
pokyiy ir lygiu tendencijas ateityje. Manoma, kad 4jlr verie numatyti labai sunku, ir kad
fundamentaliajai analizei reikalingnformacig nuolat gauti ir analizuoti tiesiog ileanoma. Be to,
manoma, kad investuotojai naudojaairiais faktoriais, nulemiatiais sprendima pirkti ar parduoti,
tame tarpe ir tais, kurie nesysgu fundamentaliaisiais faktoriais (pvz., paskalBsgk verta tiek,
kiek kazkas pasirgs uz h sumokti, o ne tiek, kiek kainavajpagaminti. Todl technire analiz
nagrirgja kainy pokyius kaip pasilos ir paklausosegu, veikiartiy instrumento rink, rodikl.

Technire analiz yra sudtingas instrumentasigalinantis nagriéti vertybiniy popieriy
dinamiky jvairiais pjiviais. Tolesniame darbo poskyryje pateikiami pagjniai technirgs analizs
sprendiny realizavimo principai, sudarantyglygyas atlikti iSsami tiriamo objekto ve#s kitimo

analiz.
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2.2. Technires analizs sprendiny realizavimo principai

Technirgje analizje kainos ir apyvartos rodikliai ir juos lydintysaaeliai bando atsakyfi
tokius klausimus (Cibulskien Grigalianierg, 2006, p. 27):

e Kodél vertybiniu popieriumi, kurio kaina nettjo pagrindo pasikeisti dl
fundamentaliju veiksniy veikimo, yra prekiaujama viena kaina vienu metkiia
kaina kitu metu.

e Kodél prekybos apimtis yra tokia nepastovi.

e Kodél vertybiniy popieryy kaina yra apribota tam tikro spektro. Ir kas, ¢gaogai,
privertia kairg iStrakti iS Siy riby.

Technirgje analizje pagrindi rinkos duomen pateikimo forma yravairus grafikai laiko
atzvilgiu. Kainos grafikas laike prilyginamas pdes ir paklausos santykio poky indikatoriui,
nes kaim lemia paklausos ir pagos susikirtimas.

Kaip pabegzia G.Kancerewius (2006, p. 809), viena pagrindinitechnires analizs
prielaidy yra ta, kad kaipp pokyiuy tendencijos atsiranda iediasi tam tikg laika (grafike tai
atsispindi kaip kainos kryptis). Taip yra&ldo, kad ne visi investitoriai vienodai interpreja
informacija — ne visi gaunaajtuo pa&iu metu ir ne visi taip pat suvokia. Be to, daropmeelaida,
kad rinkos dalywi psichologija yra masin Tai reiSkia, kadi jvykius rinkos dalyviai reaguoja
panaSiai. Esamos kainos taikosi prie naujos infoijos palaipsniui, kol susiformuoja nauja rinkos
pusiausvyra (kaina). Techrimanaliz daro prielaid, kad kaim judéjimo nuo senosios rinkos
pusiausvyros iki naujosios procesas galti katpazintas pagal pes rinkos elges Reikia tik
sugeldti atpazintii kuria pus vyksta pokytis ir greitai imtis atitinkamveiksmy. Dél ko kyla
pokytis, rera labai svarbu. Svarbu, kad jis vyksta.

Svarlis statistiniaiirankiai, kurie leidzia technikus ir kitus nustatgkonomikos bklg ir
akciju rinkos slygas, yraakcijy vidurkiai ir indeksal DaZniausiai technéje analizje naudojami
indeks) pavyzdziai: Standard & Poor’s pramoninis indek&89 akcijos), transporto indeksas (20
akcijy), finansinis indeksas (50 akgjj buitiniy paslaug indeksas (41 akcija) ir séthis indeksas
(50 akcip). Nacionalire prekiautoy; vertybiniais popieriais asociacija JAV publikudfASDAQ
vertybiniy popieryy indeksus — pramas, bank, kity finans;, draudimo, buitini paslaug ir
transporto — ir sudinj 4 263 vertybini popieriy indeks (Brown, 2003, p. 59).

Plaiausiai naudojamas akgijrinkos vidurkis yra Dow Jones pramoninis vidurki3ow
Jones Industrial Average — DJIA), kuris publikuogsn,The Wall Street Journal” ir daugumos
finansiny laikra&iy puslapiuose. Nors paprastai kiekwyediern Niujorko vertybiniy popieriy
birZoje (NYSE) yra prekiaujama mazdaug 2 000 veniybpopieri;, daugiausia vieSumo teikiama

30 VP, kurie sudaro DJIA prekybinei pgithi. Nuo pat praeito amziaus DJIA tapo ir iSlieka
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Niujorko rinkos sinonimu, nors pastaruoju metu tpgt populialls platesni indeksai, tokie kaip
Standard&Poor’s 500 (Appel, 2005, p. 221). Daznéi @, kad DJIA sudaro tiek nedaug
kompanij, DJIA yra kritikuojamas, nes, anot kritikjis néra tinkamas rinkos veiklos indikatorius.
Tai yra tiesa, nors daugelig\8durki laiko visos rinkos veiklos indikatoriumi. IS tilig tik aukstos
kokybes akcijos (angl. blue chips stocks) yteauktosj vidurki. Simtams kig akcijy, kurios réra
aukstos kokyks, neatstovaujama. Taip pat ne visos naujos présrgakos vaizduojamos.

Prekybos apimties pokjai. Labiausiai perkama kylant akgijkainoms, kai stants
investuotojai ypé& aktyvis. Kai akcij; kainos krenta, paprastai didZiausia prekybos apitbiina
pirmos fazs pabaigoje, pardavimo kulminaciniame tasSke. Kawslig¢ prekybos apiiy tyrimas
nurodo einamosios rinkos tazVidutinis 10 diem prekybos apimties kitimas (paskutjilO diem
prekybos apiiy suma, padalyta iS5 10) yra naudingiausias. Kaikjrga paraleliai pramais
vidurkiui, ateities perspektyvos yra geremgl. bulish) ir augimas yra arba aukstas, arba, jei jis jau
vyksta, laukiama, kad jiggis.

Rinkos plotis Daugelis technimni analitiky pabgézia rinkos plot, t. y. skirting; akciju
skatiy prekyboje. Kylagiy ir krintartiy akciju skatius tam tikru momentu yra laikomas svarbiu
rodikliu, kur kas svarbesniu nei vidurkiai, nes p@rodo, kas dedasi ne su keletu aukstai
kotiruojamy akcijy, 0 su vig akciju pasiila ir paklausa. Rinkos pt, arba akciy skatiaus,
prekyboje didjimas yra palankus besigpbjarcios rinkos pozymis ir nepalankus négncioje
rinkoje.

Kilimo ir kritimo linija — tai rinkos tendencijos matas, nesissgu akcij kainy pokyiais.
SavarankiSkai pasirinkus akgigkatiy, bus pastettas skirtumas tarp kylg&ny ir krintantiy akcijy
skatiaus. Jeigu yra daugiau audganakciju nei krintagiy, Sis skirtumas pridedamas prie linijos
pradzios, jeigu atvirkai, tuomet skirtumas atimamas. Kasdiesidnt S4 procedira, gaunama
kylanti arba besileidZianti linija. Si kilimo ir kimo linija naudojama DJPI patikrinti, siekiant
isitikinti, jog abu indikatoriai rodatpaiia tendenci.

Nauiji kilimai ir nauji kritimai . Panasiai, kaip ir kilimo-kritimo linija, nawjkilimy ir naup
kritimy indeksai atsizvelgiarinka kaipi visum, taigi jie yra rinkos pldio matas. Kas dienar kas
savait naujai kylagiy akcijy skatius yra dalijamas iS vis akciju prekyboje skaiaus — taip
gaunamas nawj kilimy indeksas. Tokia pati skaavimo procedra atliekama nauj kritimuy.
Tuomet kiekvienas indeksas vaizduojamas atskirankd&laikoma stipria, kai auga naukilimy
indeksas, ir laikoma silpna, kai djé naujy kritimy indeksas. $i indeks; Salininkai taip pat tiki,
kad:

e naup kritimy skatius pasiekia virdng mazjancios rinkos angl. bear markgt
pabaigoje.

e naup kilimy skatius ima augti kyla&gios rinkos angl. bull market pradzioje.
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e naup kilimy skatius ima maéti daug ank&au nei kilimo ir kritimo linija arba
DJIA pasiekia viréing.

Barono pasitikjimo indeksas Buvo daug danp apie Barono pasitdfimo indekso
vaidmen nustatant rinkos tendencijas. Nuo tada, kai jigobpirmg karty apskatiuotas 1932 m.,
susilauk dideks skmés. Indeksas yra santykis 10-ies aukStai kotirugj&arporacini obligaciy
pelninguny ir 40-ies Dow Jones obligagijvidurkiy, susidedatiy iS 4 kategorij — 10-ies auksto
laipsnio, 10-ies antro laipsnio, 10-ies pramsnr 10-ies buitini paslaug imoniy obligaciu
(Schwager, 2001, p. 544). Jo, kaip rinkos indikates, naudojimas remiasi teorija, kuri teigia, jog
instituciniai obligaciy pirkéjai yra geriau informuoti negu vidutiniai investo@i ir ju
pasitikejimas rinka gali lati iSreikStas pagaliala, kuriuo jie persikelia prie aukstos kéaspopien,
kai ateities perspektyvosma geros, ir bda, kuriuo jie perka zemess kokyles obligacijas, kali
ateities perspektyvos darosi palankssnsS esms teorija yra patikrinta, nes pinigrautai; aukstos
kokybés akcijas visuometjo paraleliai kartu su perskmu prie aukStos kokyds obligaciji. Kaip
pabgzia D.Cibulskieg ir Z.Grigaliainiere (2006, p. 29), paprasta $io indekso interpretagiga
tokia: indekso tendencija yra 2—&nesiais ankstesruz rinkos tendencij

Elioto bangy teorija. Elioto bang teorija yra suétinga teorija, kuri remiasi gamtiniu ritmu.
Eliotas teig, kad gamtoje yra pasikartogas, numatomos sekos ir ciklai, kurie yra paisas
numatomus akaij kainu pokyiu modelius (Kancerewyus, 1999, p. 131; Meyers, 2003, p. 187).
Remiantis Sia teorija, akaijrinka kinta pagal milziniSkas bangas ir ciklus.tAn bang yra
mazeshs bangos, ant pastgu — dar mazess ir t. t. Pagrindinis Elioto teiginys yra tas, kawoka
kyla penkiy bang; seka ir leidziasi zemyn tgjbang seka. Ant 3 didesny bang gali hiti
mazeshs bangos. Beje, yravairiy padailinimy, pavyzdziui, toki, kad tre€ioji banga negali i
trumpesi nei pirmoji ir penktoji. @ bang; iStestumo, kai nelygiés bangos daznai skiriamo$
mazesnes bangas, daznand sunku nustatyti, kuri ciklo fazyra Siuo momentu. Kaip bety
kartais Si teorija leisdavo patyrusiems interpagiams nustatyti aiSkirinkos juctjimo krypti.

Akcijy kaing tendenciy linijos. Skiriami du pagrindiniai #dai akciy kaing tendencijai
ivertinti grafiniu ldu (Cibulskie®, Grigalianieré, 2006, p. 29):

¢ Naudojant slenkaiio vidurkio (@ngl. moving averagemetod.
¢ Naudojant santykinio atsparuman@l. strengthtyrimus.

Slenkantis vidurkisyra tiesiog svyruojafiy tam tikros akcijos ar visos rinkos vayr
(savaits, dienos ir pan.) iSlyginimo metodas. Jis nurotigalaike tendenci ir technikas,
lygindamas einagsias kainas su slenk&a vidurkio linija, gali matyti ilgalaiks tendencijos
pokyti. Slenkantis vidurkis yra skauojamas sudedant tam tikro iS anksto nustatytdoger
paskutines akaij kainas (ar rinkos indeksus) ir dalijant iS laikeripdy skatiaus. Jeigu bendra

tendencija leidziasi, slenk&in vidurkio linija dazniausiai bus virs einaip atskin kainy.
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Jeigu kaina persilauzia per slen&@nvidurkio linija iS ap&ios, technikas gali gfi trendo
mazjimo krypties kitimp — tai pirkimo signalas. Jeigu bendra tendencijdakyazniausiai
slenkartio vidurkio linija bus zemiau einau atskin akcijy kainy. Jeigu kaina persilauzia per
slenkartio vidurkio linija IS virSaus, technikas gali &p trendo augimo krypties Kitim — tai
pardavimo signalas.

Santykinis atsparuma®augelis technik ir profesionahi grafiky paslaug tiekéju i savo
grafikusitraukia linija, nurodagia santykin akcijos atsparum kuri lygina su visos rinkos veikla.
Akcijos kaina yra apskéiuojama kaip keli rinkos veiklos indikatorj, tokiy kaip DJIA arba TSE
300 koeficientas (Appel, 2005, p. 244; Sehgal, @u@007, p. 18). Jei santykinio atsparumo
koeficientas didja, akcija aplenkia rinkos @ra ir manoma, kad taksis ir toliau. Kai koeficientas
auga magZarxioje rinkoje, tuomet akcijos kritimas yra mazesmsi Vvisos rinkos Kkritimas.
Mazéjantis santykinio atsparumo koeficientas parodal kécija nekyla taip kaip visa rinka, ir
mazjarcioje rinkoje nurodo, kad akcija krinta smarkiau kisa rinka. Santykinio atsparumo linija
yra naudinga tuo, kad ji parodo, ar akcija lenkmnka, ar nuo jos atsilieka abiejose rinkose — tiek
didé¢jancioje, tiek mazjancioje. Santykinio atsparumo koeficientai ir linijoga naudojami ir

pramorgs grupiy, ir atskim akcijy jvertinimui.

2.3. Technirés analizzs modeliai

Technires analizs teorija, taikoma papragt; akciju kainy pokyiams tirti, teigia, kad
ateities kain tendencijos gali iti nustatytos iS grafik kuriuose vaizduojamos praeities kainos ir
prekybos apimtys. Pagal grafikus galima numatytiells paklausos formavigsi arba staig
pasiilos atsiradim.

Vienas i$ techniSkai papragusiy bady atlikti technirg vertybiniy popiery kaing kitimo
analiz, yraiprastinip ekonometrini objekto verés dinamikos prognozavimo metpdaudojimas.
Vertybiniy popieryy kainy kitimo prognozei gali ©ti naudojami slankieji vidurkiai, trendai ir Kiti
metodai. Vertybini popiery kainy prognozei gali dti naudojami Sie kiekybiniai metodai
(Blanchet-Scalliet ir kt., 2007, p. 1354; Gehrigemkhoff, 2006, p. 329; Hirschey, Pappas, 1998, p.
221; Boguslauskas, 2007, p. 244):

e Naivusis podiris.

e Slankiyjy vidurkiy metodas.

e Eksponentinio sulyginimo metodas.
e Trend; prognoz.

¢ Autokoreliacija.

Pats elementariausias ir dazniausiai praktikojedogmas —paprastasis, arba naivusis,
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prognozavimo metodaSio metodo esintokia: kisimojo laikotarpio rodikliai prognozuojami tiktai
remiantis prgusiy laikotarpyy reikSmemis, netaikant subtilesii techniniy priemoni.
Prognozuojant Siuo metodu priimama, kad ateitypkas nesikeis, ir geriausias ateities kdygio
rodiklis yra dabartiniai duomenys. Sio modelio padinis tikumas yra tas, kad jis ignoruoja visa,
kas vyko praeityje iki paskutigju periody, taip pat ir trenal Nors naiviojo pofirio metodas yra
pats populiariausias ir lengviausiai pritaikomasygudojant reikia maziausiai pradjrduomen ir
laiko, tatiau jis maziausiai tikslus.

Prognozuojant paprastuoflankiyjy vidurkiy metodutariama, kad prognozuojama reikSm
geriausiai reprezentuojama N prieS tai &tebreikSmip aritmetiniu vidurkiu. Taikoma tokia

matematig iSraiSka (Hirschey, Pappas, 1998, p. 334):
Fri1 =(XT+ X1+ ...+XT-N+1) I'N (1)

cia:  Fry1 - T laikotarpio prognag,
Xt — vertybinio popieriaus kaina dabartiniu momentu,

N - prognozei naudojammlaikotarpi skatius.

Taigi, vadovaujantis, slankjiy vidurkiy metodu, teigiama, kad vertybinpopieri; ateities
kaina bus praeities kajnvidurkis. Bitina atkreipti @meg, kad slankieji vidurkiai IS ties juda.
Tokiai prognozei reikia maziausiai dviejaikotarpiy duomen, taigi pirrmgsias prognozes galima
daryti tik tretiam laikotarpiui. Skaiiuojant slankiuosius vidurkius, svarbiausia parirtkikama
praéjusiy laikotarpiy skatiy N. Pa&mus per daug laikotanpi prognozs labai &tai reaguojai
paskuting laikotarpiy pasikeitimus, o per mazas laikotarmkatius vegia prognozes pernelyg
jautriai reaguoti maziausius pasikeitimus.

ISpléstas slenkatiojo vidurkio metodas yra vadinamasksponentiniu iSlyginimu Nuo
svertinio slenkaiyju vidurkio metodo jis skiriasi tik svari suteikimo ankstegms reikSnéms
metodika ir taikytinas tik stacionarioms laiko ¢dims. Sio metodo svarbiausias privalumas tas, kad
jis pabgkzia naujausi informacip ir palaipsniui vis mazegndéemeg skiria senesnei. Paprasta
eksponentiniu ©du sulyginta prognazgali biti gauta, naudojant §formule (Boguslauskas, 2007,
p. 248):

Ri=a-R+(-a)R, @

¢ia, Pi1 —prognoz t+1 laikotarpiui;

a— sulyginimo konstanta;
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P; — t laikotarpio reali reiksg)

P.1 — t-1 laikotarpio sulyginta reiksin

Naudojant eksponentinio iSlyginimo me#gdsunkiausia pasirinkti tinkagm iSlyginimo
konstantos (a) vert Ji gali svyruoti nuo 0 iki 1. Zemeskonstanta uztikrina didegstabilum, o
aukstesa grekiau reaguoja rinkos pokyius.

Sis metodas efektyvesnis, nes:

e paSalina bet kokius rodikiiiSkraipymus dl atsitiktiniy veiksniy;
e jam pakanka minimalaus duomgeskatiaus;
e duomenims senstant, jtaka prognoZms eksponentiSkai mga.

Trendas — tai laiko eil¢iy komponent, iSreiSkianti bendr didéjimo arba magimo
tendencij. Skiriamos tokios pagrindés trend, rasSys: vienetinio pasikeitimo trendas, procentinio
pasikeitimo trendas, tiesinis (linijos pgaimo) trendas.

Paprasiausi yra vienetinio ir procentinio pasikeitimo rickai, kurie yra panas i naiwji
metod,. Siuo atveju imami dviej prasjusiy laikotarpiy duomenys ir nustatomas vienetinis
(absoliutinis) arba procentinis pokytis. Sis pokypridedamas prie einamojo periodo reikSnr
taip gaunamaisimo laikotarpio prognaz Naudojant Siuos metodus laikoma, kad reiskinidéve
kinta vienodais intervalais. §imetod; privalumai ir tiikumai analogiski naiviojo metodo
privalumams ir tikumams — paprastas taikymas ir dédgbaklaidos.

Pats populiariausias ir @iausiai naudojamas yitgesinis trendaskur galima nusakyti taip
(Boguslauskas, 2007, p. 261):

Yr=hy+ bX (3)

¢ia:  Yg— prognozuojama trendo reik8m
bo — trendo reikSm kai X =0,
b — vidutinis trendo padigimas arba sumajimas, kai laiko periodas X padig
vienu vienetu,

X — laiko periodo numeris.

Tiesinis trendas yra s#tingesnis prognozavimo metodas, reikalaujantis @daugrajusiu
laikotarpiy duomem. Remiantis turimais duomenimis ir matematms formubmis nustatoma
duomem kitimo tendencija, kuri rodo, kaip lirkkeistis duomenys. Sio metodo tikslumas priklauso
nuo, kaip iSsidste realis duomenys apie trendo kreiv jei reaiis duomenys yra nedaug iSsibasst
tai prognozs tikslumas gali @iti pakankamai didelis (Maillet, Michel, 2005, p.66). Be tiesinio,
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taip pat gali lati ir kitokiy linijos pratsimo trena — rodiklinis, logaritminis ir kt. Kuris ju taikyti,
priklauso nuo duomenissibarstymo. Nors matematiSkai apskaoti turimy duomemn tendenci
rodartia kreive yra pakankamai s@étinga, t&iau Siuolaikire kompiuterire technika leidzia greitai
atlikti Sios fiSies prognog

Autokoreliacija gali bati traktuojama kaip atskira trendo formagital Sis metodas savo
matematine prasme yra viena iS regresijos fprkwomet priklausomas kintamasis yra tam tikros
dinamires eilués hisimasis narys, o nepriklausomi kintamieji — ist@intos p&ios eilugs

duomenys (Hirschey, Pappas, 1998, p. 336):
Yt = PV Yi_ooYiop,ét) (4)

¢ia, Wy — priklausomo kintamojo reikSiMaiko momentu t,
Vi (i=1, 2, ..., p)— priklausomo kintamojo reik&§taiko momentu t-i,

&t — atsitiktires paklaidogvertis.

Dazniausiai autokoreliacija aprasoma tiésifunkcijos forma (Hirschey, Pappas, 1998, p.
336):

P
Vi :b0+zb| Yo T & (5)
i=1

¢ia, ¥ — priklausomo kintamojo reik&maiko momentu t,
Vi (i=1, 2, ..., p)— priklausomo kintamojo reik&§taiko momentu t-i,
bo, b (i=1,..., p) — regresijos koeficientai,
p — autokoreliacijai naudojamistoriniy duomem skatius (lagas),

& — atsitiktires paklaidogvertis.

Autokoreliacija yra parankus metodas prognozuojartybiniy popieriy kitima, kadangi
eliminuoja papildom kintamyjuy poreij — naudojant autokoreliagijuztenka tuti tam tikro
vertybinio popieriaus (ar rinkos indekso) istormiwluomenis, pagal kuriuos galima nustatyti
labiausiai tiktina biasima reikSne.

Aptarti standartiniai ekonometriniai vertybinipopieriy kainos prognozavimo metodai
paprastai yra naudojami tik kaip pradiniai vertyhipopiery kainy tendenciy kitimo jvertinimo
metodai. Profesionas investuotojai nepasitiki standartiniais ekonomeirs metodais ir yra link

naudoti sudtingesnius, labiau vertybinipopieri; rinkos svyravimus atspindiius metodus.
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G.Kancerewyius (2006, p. 809), nagédamas technis analizs samprat, pabgéZia, kad
prekiauti finang rinkose galima tiek remiantis technine, tiek remig fundamentadia analize.
Tatiau visada yra rizikuojama galimybe prarasti ar ititd pinigus. Kiekvienas investuotojas,
atsidaes pozicip (atlikes pirkimg ar pardavim), lieka stebtoju, nes nieko pakeisti iki pozicijos
uzdarymo nebegali. Vigklemia rinka. Jis gali tik tiktis, kad kaina pakrypgjam nauding pus.
Tokie rinkos dalyviai sudaro m@as- minig su jai lidinga psichologija. Kas rinkoje eina priesS mini
— praloSia. Minios psichologija yra lemiantis dadgk Akcija gali @ati nieko verta, t&iau rinkos
dalyviai ja pirks ir jos kaina augs. Lygiai taip pat akcijdidaiti teoriSkai daug verta, &au jei
niekas jos nepirks, jos kaina kris. Kuo labiau kakrinta, tuo labiau visi stengiasi nepatirti
nuostolio, todl parduoda turimas akcijas esanrinkoje kaina, kad ir mazesne, negu pirkimo.&ad
kaina krinta dar labiau, nes palsi padic¢ja, o nori€iy pirkti smunkadia akcija mazja. Taiau
ateina momentas, kai rinka persitiar nes kazkam pasirodo, kad dabar kaina jau nehekakcij
verta pirkti, nes ji pigi, per daug nuvertinta. Kakiy atsiranda vis daugiau, akcija atgauna paklaus
ir jos kaina ima Kilti. Bet kuriuo atveju, lemiankos dalyvii jausmai — pasitenkinimas sudarytu
sandoriu, bairé patirti nuostol. Tokiu idu technig analizZ stengiasijvertinti rinkos dalywip
psichologip. Galima sakyti, kad esama rinkos kaina atspindy wformacip, Zinoma rinkos
dalyviams dabartiniu laiko momentu. Tabdkainos pokyiu grafikas rodys informacijogaka rinkai
(t.y. rinkos kainai). Su nauja informacija &eisi rinkos dalyw luke<iai, kurie lemia prekybos
sprendimus, kinta paklausos — pé®$ santykis, o su juo ir rinkos kaina.

Techninei analizei atlikti naudojama daug grafikuriuos technikas stengiasi racionaliai
paaiskinti. Jie jungiamitam tikras techniss analizs modeli grupes.

Kaupimo (arba kitimo) modeliai (angl. Accumulation (or reversal) patte)nsTai yra
grafiky formos, kurios paprastaiiba prie$ akcij kainy didéjima. Nelina, jog akciy kainos kyla
tiesiai | virSy ir tuomet tiesiai leidZiasi arba atvikhdi. Po Zenklaus kritimo, kaip nurodo
D.Cibulskiert ir Z.Grigalianieré (2006, p. 31), ima kaupimo periodas:

e Pirmiausia akcij kainos ma&ja, kai pardavimo spaudimas virSija perkgargalia.

e V¢éliau (tai gali trukti savaites ar énesius) susiformuoja pakankama perkamoji
galia, kompensuojanti pardavianmbet dar nepakankama kainoms Kilti. Kitaip tariant
pirkéjai nusprendzia kaupti akcijas iki tam tikro kairlggio.

D.Cibulskieres ir Z.Grigalinienés (2006, p. 31), nagrjusiy technires analizs atlikimo
ypatumus, teigimu, Zymiausi kaupimo modeliai yra:

e Apatinés galvos ir p&y formacija @ngl. The bottom (or Reverse or Inverse or
Inverted) Head and Shoulders Formation

e Statiakampis &ngl. Rectangle

Apatires galvos ir peiy formacija Pirmiausiai stebimas ilgalaikis kairkritimas. Kai
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kritimas rySkus, akaij prekybos apimtis gali iSaugti, nors tai retai taika. Po to, kai iSry3§a
nedidelis kain pakilimas, paprastai prekyba Siek tiek paggvKainos ¢l krenta zemiau desiniojo
peties lygio, tuo metu daznai paéja prekybos apimtis. & iSrySkéja atsigavimas, taau prekybos
apimtis gali labai ir nepadéti. Stebimas tolesnis atsigavimas — kuo didesn&initgo peties
simetriSkumas kairiajam, tuo modelis yra patikimgesdungiant du atsigavimo taskus gaunama
kaklo linija, kuri gali kuti praksta iki deSiniojo peties. Paskutinis zingsnis, pabantis pakitim,

yra dickjimas, pakeliantis akcijas virs kaklo linijos, kdidek prekybos apimtis. Tuomevyksta
atvirk&ias prasiverzimas. Nors kai kas gaitinusiteike skeptiSkai dl Sio modelio galiojimo, tris
kartus IS keturj patirtis patvirtina jo patikimum

Stafiakampis Bendrai priimto simetriSko kaupimo &iakampio charakteristikos. Sioje
formoje akcijy prekyba yra aiSkiai apibitoje srityje. Periodo ilgis galidti mazdaug nuo 3
savatiy iki 6 ménesiy ar ilgesnis. Stdakampis atspindi teisimgkova tarp pirkéjy ir pardaju.
Pirkejai persikeliaj apatir linija, o pardagjai — i virSuting. Si kova trunka tol, kol viena péis
tampa stipresn Kitas idas paaiskinimui to, kas atsispindicsgkampyje, yra toks: visas periodas
prieS didel auginy yra arba kaupimas, arba perskirstymas, kas ysguoperiodui prieS didel
sumazjima. Niekada #@ra tikrai Zinoma, koks yra bet kuriuo metu modeiid, kol akcijos
prasiverzZia kuriuo nors keliu.

Literatiiroje aptinkama ir kit kaupimo arba atvirkStini modeli, tokiy kaip: zengjancio
deSiniojo kampo trikampis; lygiasonis trikampisjgio dugno tendencijos linijos kitimas (Appel,
2005, p. 247).

Skirstymo modeliai (angl. Distribution Patterns Skirstymo modeliai yra prieSingi
kaupimo ar kitimo modeliams. Paprastai jie iSprangs pagrindinius akajjkainy kritimus. Kain
didé¢jimas akcij rinkoje gali trukti nuo 3—-9 #n. iki 3—4 m. Po ilgo augimo akaijkainy kilimas
staigiai nesibaigia ir neprasideda greitas kritinReaprastaiina Soninis arba skirstymo periodai. 13
visy skirstymo modelj svarbiausias yra virSuie galvos ir p&u formacija, kuri yra prieSinga
ankgiau aprasSytai kaupimo modelio ap@sngalvos ir p&uy formacijai (Brown, 2003, p. 74).
Siame modelyje paprastaiita kilimas, kuris ¢siasi mazdaug iki kaklo linijos lygio. Tuomet
pasireiSkia realus ir ilgas kritimas. Kaip rdia, st&iakampio formacijos gali vaizduoti skirstymo
arba atvirkstinius modelius.

Viena geriausiai zinom vertybiniy popieryy kainos Kkitimy aiSkinagiy teoriju yra
vadinamoji Dow teorija. Dow teorija, paremta techuai poziiriu, pirmoji ban@d nusgti akciju
kainy tendenci. Ja sukiré Charles Henry Dow, Dow Jones finansipiaslaug ikaréjas ir pirmasis
Wall Street Journal redaktorius. Teorija buvo apnad leidiniuose, iSleistuose nuo 1880 m. iki pat
C. H.Dow mirties (1902 m.). C.H.Dow tijo, kad pakankamarvalgiems tyéjams akciy rinkos
kitimas atskleidzia pastebimus modelius ir tendesc{Schwager, 2001, p. 567). Jis nurads
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pagrindines akajj rinkos tendencijas:

e Pirminés (arba pagrindiigs) tendencijos. Dow teorija paremta prielaida, kidu
isitvirtina pirmire tendencija, tai akajj rinka judts ta kryptimi ilgo laiko periodu.
Teisingas pagrindinitendenciy nustatymas yra pagrindinis Dow pagektikslas.

e Antrinés (ar tarpigs) tendencijos trunka nuo 3 salai iki keliy ménesiy ir
prieStarauja pirminei tendencijai. Raktas, padeadaatskirti antrig ir pirming
tendenciy, yra procentinio rinkos pokjo kryptis.

¢ Minorinés (smulkiosios) tendencijos susideda iS kasdignimkos svyravim, jos
yra tik vidutinio investitoriaus &@nesio vertas objektas.

Pagal Dow teorjj { pirmaji kritima nereikia atsizvelgti, atsizvelgti reikipantmji. Siuo

pagrindu Dow suformavo dvi pagrindines iSvadas wpakimo ir pardavimo signalus (4 pav.).

Pirkimo signalai Pardavimo signalai

ONNG

®
O

Pirkimo / pardavimo
liniiz @

® © ¥e ®

Saltinis: CIBULSKIENE, D., GRIGALIUNIENE, Z. (2006). Fundamentiiir techniniy veiksniy jtaka vertybini
popieryy portfolio formavimui.Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyyds. 2(7), ISSN 1648-9098, p. 32
4 pav. Pirkimo ir pardavimo signalai pagal Dow teorija

DJIA pirkimo signalo charakteristikosKrentanti rinka pasiekia ZemtasSk, kai DJPV
nukrenta nuo 1 iki 2. Nuo 2 iki 3 tasSkairka antrinis kilimas aukStyn. Tai trunka kelias seasir
daugiau. Kilimas sudaro nuo 7% iki 13% viso vidorkarba nuo 1/3 iki 1/2 ankstesnio kritimo).
Nuo 3 tasko rinka & krenta, bet tik iki 4 tasko, kuris yra Siek tiakkEiau nei 2 tasSkas. Tuomet
bina kitas kilimasCia gali biti pritaikytas Dow teorijos pirkimo signalas. Jeiylancioje rinkoje
DJIA tam tikru momentu asfa prie 3 tasko lygio, vadinasi, besiformuojant anig rinka patvirtina

Sia tendenci (Cibulskiere, Grigalianiere, 2006, p. 32).
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DJIA pardavimo signalo charakteristikosPardavimo signalo grafikas yra prieSingas
pirkimo signalo grafikui. Nuo 1 iki 2 tasSko yra agi rinka. Sumagimas iki 3 taSko — antrin
reakcija. Prasideda mgimas. Jeigu Sis mé&jfmas pasiekia 3 tagk tuomet jau nujatiamas
pardavimo signalas, kupatvirtina DJIA. Abiejuose pirkimo ir pardavimogsialy pavyzdZiuose
juos turi paremti DJIA arba atvir&&i. Kitaip tariant, abiej vidurkiuy modeliai turi lti panass.
Abu vidurkiai turi pasiekti 3 tasko lygnazdaug tuo ga&u metu, t. y. keli savatiy ar menesiy

periode.

2.4. Technires analizs naudojimas vertybiniy popieriy portfelio valdymui

Gerai sudarytas investicinis portfelis — tai instentas, leidziantis planuotiyertinti ir
kontroliuoti vertybinip popieriy rizika. I portfelio sudtj jeina tam tikras skirting vertybiniy
popiery (paprastai tarpusavyje silpnai koreligptrinkinys su skirtingu rizikos bei pajamingumo
lygiu.

Tokiu badu vertybiniy popiery portfelis tampaijrankiu, kuris padeda esant santykinai
minimaliam rizikos laipsniui investuotojams uzdirblaukiamy pelm. Pelno uZzdirbimas iS
vertybiniy popieriy susigs su tam tikru neapibttumu, kui salygoja vertybiniy popiery kaing

pokycius lemiargiy veiksni visuma (5 pav.).

___________________

; VP i

i likvidumas
VP ——» VP portfelio 4— Investicine
i pelninguma vert ! rizika |

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal VALAKEMUS, E. (2002)Investiciy mokslasKaunas, 324 p. ISBN: 9986-13-
940-6.
5 pav. Pagrindiniai veiksniai, veikiantys akcijy portfelj

Sunku rasti tokias akcijas, kurios pasiZgmnmaZza rizika, dideliu pelningumu ir be tath

likvidzios ir beveik nejautrias aplinkos poveikiani®d| visada reikia ieSkoti ,aukso vidurio® ir
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rinktis tas akcijas pavyzdziuétkuriuy pelningumo bty galima prisiimti didesarizika. Kadangi jei
akcijos patikimos, y pelningumas Zemas, nes investuotojai, teikianiysgnyly patikimumui,
sialydami auk&i kaing sumazina pelningum

Pagrindinis portfelio sudarymo ir valdymo tikslagpasiekti optimal investicireés rizikos
bei pelningumo lyg Kitaip tariant, reikia surasti atitinkamnvesticiniy instrumeng rinkinj, kuris
iki minimumo sumazint investuotojo rizilg ir tuo paiu maksimaliai padidinti akayj portfelio
pelninguna.

Kaip teigia V.Kalinauskas (2003, p. 54), pasauliggkomos dvi pagrindigs portfelio
valdymo strategijos — pasyvi ir aktyvi. Pasyviosatgijos Salininkai naudojasi rinkoje laisvai
prieinama informacija apie turto kainkitimo tendencijas. Jie nusistato sau tkst siekti
pajamingumo ir rizikingumo lygio, atitink&ro rinkos vidurk.

Tokiy strategiy privalumas yray santykinis pigumas, paprastumas, skaidrumas iramaz
rizikingumas. Tiikumas yra tas, kad iS anksto yra atsisakoma gereggu vidutiniai investiciés
veiklos rezultai. Tokios strategijos daznai pasiteisina, valdamteliis investicinius portfelius,
paskirstytus pakankamai efektyviose iSstmysiy Saluy rinkose. Aktyviy strategiy Salininkai
stengiasi pasiekti geresnirezultaty negu rinkos vidurkiai. Sie investigijvaldytojai aktyviai
naudojasi naujausia analitine informacija, @udjesremis investavimo priemamis (pvz.,
iSvestiremis) ir yra aktyvesni, kéiant viery turta i Kita. Kaip jau mirgta, Siais veiksmais siekiama
geresny rezultat; negu vidutiniai rezultatai, t&au tokios paslaugos investigiportfelio savininkui
yra gerokai brangess.

Aktyvios strategijos yra labiau pateisinamos mazedektyviose rinkose, kadangi, esant
informacijos judjimo barjerams bei investicipiveiksmy suvarzymams, didelreikSne atitenka
aktyviems investiciniams sprendimams ir veiksmakasie priimami bei atliekamivertinus rinkoje
susiklogiusias aplinkybes.

DaZniausiai taikomos misrios strategijos, kai dijiZiportfelio dalis investuojama
santykinai pastay bei nusgjama turta ir yra valdoma pasyviai. Taip garantuojamas incgst
saugumas. Kita portfelio dalis investuojama akty\sgéekiant papildomo investiaijpajamingumo
bei suderinti portfelio savybes su iSkeltais ini@siais tikslais.

Akcijuy portfelio sudarymo problema kyla tada, kaégimama nuspssti, kokias ir kiek
akciju laikyti portfelyje siekiant padidinti savo tarir vartojima. Priklausomai nuo rinkos modelio
ir prielaidy yra keletas akaij portfelio problemos sprendimo varianSiuo metu bene daugiausia
déemesio skiriama optimalios investavimo ir vartojirstrategijos paieSkai tolydaus laiko finans
rinkos modelio atveju.

R.Leipaus ir R.NorvaiSos (2003, p. 20) teigimu, tfhio teorijos sukrimo data galima
laikyti 1952 m., kai H.M.Markowitz (1952) iSspausdi vadinamja efektyviojo portfelio teorg.
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H.M.Markowitz nagrijo diskretaus laiko finamsrinkos moddl kuriame T = 1, t. y. vieno
laikotarpio (statif) finansy rinkos model
Markovic modelis yra klasikinis teorinis portfelio modelid.M.Markowitz buvo pirmasis
vertybiniy popieriy rinkose pasiles ,efektyvaus portfelio® termi Efektyvus portfelis yra
apibadinamas kaip portfelis, kuris turi (Leipus, Nonai2003, p. 8):
e maziausi rizika uzsiduotam pelningumui, arba
e didZiausa pelninguma uzsiduotam rizikos laipsniui.
Norint suformuoti efektyy portfel, naudojant Markowitz teorj bitina tueti tokius
duomenis:
e Planuojam (bisima) kiekvieno instrumento/akcijos pelninggrBP;
¢ Kiekvieno instrumento standartipelningumo nuokryp o;;
o Koreliacijos koeficientus tarp atskiinstrument/akciju pelninguny R;.
Portfelio pelningumas (PP) skaiojamas, kaip atskir n instrumeni planuojanay

pelninguny svertinis vidurkis (kiekvienam instrumentui/akcigvertinis indeksas Wsuteikiamas
pagal investuojamo kapitalo ggal

n
PP=) W AR
i=1

(6)
¢ia, W, — atskiro vertybinio popieriaus dalis bendrojetfsdio vertje,

AP; — atskiro vertybinio popieriaus planuojamas pejoimas.

Portfelio rizika yra kiekvieno instrumento rizikgpelningumo standartinis nuokrypis) ir
koreliacijos tarp instrumentunkcija:

n

n
WE-oi + 3 > WW; Ry 050 )

(Tp:

NgE

¢ia, Wi, W; — atskin vertybiniy popieriy dalis bendroje portfelio vese,
oi, o] — atskil vertybiniy popieriy pelninguny standartiniai nuokrypiai,

R — koreliacijos koeficientai tarp atsiimstrument/akciju pelningum.

Taikantjvairius optimizavimo metodus dabar galima rastiusknstrumentus/akcijas, kurie

uzsiduotai rizikai duoda didZiaauspelningum, arba uZsiduotam pelningumui duoda maz@usi
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rizika.

Kai portfel sudaro daug instrumentportfelio rizikai didziausi itaka daro antras rizikos
formulés ddmuo, to@l portfelio rizikos skatiavimo formukje uzZtenka paské&uoti tik antrm nar
(Simutis, 2006).

Technire analiz vertybiny popiery portfelio formavimui efektyviausia gali tb
naudojama tuomet, kai akgikainy pokyius birzoje lemia ne konkres fundamentak veiksniai,
kuriuos finang analitikai galijvardinti, bet laisvos rinkoségniai, kurie lemia akaij kaing kitimo
nepriklausomyb nuo tam tikn iSoriniy veiksnii. Tockl technirg analiz tikslinga naudoti tokiose
birZose, kurioms galioja rinkos efektyvumgyga.

Kapitalo rinka laikoma efektyvia tuomet, kai vertyln popieriyy kainos greitai ir tiksliai
atspindi vig turima informacij (KlimaSauskie, Mo&inskierg, 1998, p. 25). Toks kapitalo rinkos
efektyvumas vadinamas informaciniu efektyvumu.

Informacinio efektyvumo esén ta, kad individuals vertybiniy popiery pirkéjai ir
pardavjai, remdamiesi savo patirtimigudziais, profesionalia nuojauta, labai greiigertina
kiekviera naujiers, galintia turéti jtakos vertybini popieriy kainoms, ir atitinkamaiaj panaudoja
sandonj metu, o rinka ,apdoroja” §iiS visy jos dalyviy gaunam informacip, kuria tuojau atspindi
vertybiniy popieri; rinkos kaina.

Efektyvios rinkos teorija teigia, kad rinkos kain@skarto atspindi visturima informacip
apie visus pokgius, galiius tugti jtakos vertybini popieriy kainoms. Tokiomis gygomis
negmanoma pasipelnyti, t.y. gauti didésrei vidutin pelm, naudojantis pasenusia informacija ar
kopijuojant ankstesnius kaijrkitimo modelius.

IS tikryju ekonomistai, atlig daugyle empiriniy tyrimy, nustat¢, kad spekuliatyviams
rinkoms (taip pat ir vertybini popieriy), pasizymigiomis informaciniu efektyvumu, tlwingas
visiSkai atsitiktinis kain keitimasis, kurio nusgi niekas negali, kaip kad fmeanoma nusi
ivykiy, kurie gatty turéti jtakos kaim keitimuisi. Efektyvioje rinkoje kaina apima visai,t kad
ivyko iki esamojo momento ir k&dasi nepriklausomai nuo gautos informacijos bekos dalyvi
reakcijos (KlimaSauskien Mo&inskiere, 1998, p. 28).

Cia ir gladi informacinio rinkos efektyvumo esmkapitalo rinka veikia efektyviai tada, kai
vertybiniy popieriy kainy keitimasis yra atsitiktinis, nenugpmas. Ir atvirk8iai, kapitalo rinkos
negalima laikyti efektyvia, jei kaipkeitimasi galima nusgti naudojantis sena arba tik nedaugeliui
rinkos dalyvi; prieinama informacija.

Ekonomirgje literatiroje skiriamos trys kapitalo rinkos efektyvumo fasn pagal
informacijos apimt(Leipus, NorvaiSa, 2003, p. 10):

e Silpna (weak) rinkos efektyvumo forma stebima ttxepu, kai vertybini popieri

rinkos kainos atspindi informagij surinkt analizuojant ank$au buvusias kainas.
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Taigi rinka bus laikoma efektyvia, jei rinkos daigly vadovaudamiesi ankstesnio
laikotarpio vertybing popieriy kainy keitimosi tendencijomis, negal sukurti tokios
investavimo strategijos, kuri suteikiems galimyle pasipelnyti kity saskaita.

e Vidutinio stiprumo (semi strong) rinkos efektyvunforma pasizymi tuo, jog
dabartinis akcij kursas parodo ne tik buvusias kainas, bet ir vigrei prieinara
informacija, kuri yra susijusi su kompanijos vertybiniais pajmis ir p kainomis.
Jeigu kapitalo rinka yra efektyvi Sia prasme, tas jdalyviai, susipazin su
kompanijos balansais, pajamsuvestigdmis, pranesSimais apie dividenpéeitimasi ar
akciju dalybas bei kitokia informacija apie kompanijdsne veikla ir jos rezultatus,
negaés pasinaudoti Sia informacija pasipelnymo tikslais.

e Stipri (strong) rinkos efektyvumo forma pasireiSkada, kai informacijos kiekis,
kiekvienu konkreiu laikotarpiu naudojamas kainomis rinkoje nustatgpima viga
turima informacip, kuri gabty turéti jtakos vertybini popieryy kainoms. Sia
informacija suprantama ne tik kaip vieSai skelbiaan@arieinama visiems, bet ir kaip
neskelbiamos Zinios ir naujinos, kurias apie konijparbikle turi privafis asmenys.
Kitaip tariant, netgi privilegijuotieji asmenys, #e gali naudotis kitiems
neprieinama informacija apie kompanijosklz, netués galimyles tuo pasinaudoti
praturgjimo tikslais, jei kapitalo rinka yra efektyvi stigja prasme.

Pasiekti stiprios rinkos efektyvumo lygra labai suéinga, daznai netgi sunku objektyviai
ivertinti ar kokia nors vieSai neskelbta informacgakjo turéti jtakos rinkos kainai ar buvo
panaudota tik vieno ar kelrinkos dalyvi; interesais.

Pavyzdziui, JAV veikianti nacionakss birzos preki asociacijos automatinio kotiravimo
sistema (NASDAQ) su specialios kompiutésnsistemos pagalba leidzia palyginti alciainu
kitima su kita informacija, pateikiama rinkai.

Naudojantis Sia sistema, galima aptikti tuos atvekai akciyy kursas staiga pakinta iki
pasirodant naujausiai informacijai apie kpknors kompanj. Vadinasi, kazkas, gas Sh
informacija anksiau uz kitus, pasinaudojo ja @itamasis pasipelnyti. Tokia veikla yistatymo
draudziama ir baudziama (KlimaSauskieho&inskiere, 1998, p. 27).

V.Butkutés ir P.Mosinsko teigimu (1998, p. 23), kapitalo rinka yra ldfei, jei ji
visapusisSkai ir teisingai parodo wisvarbg informacip, turincia itakos akciy kainoms. Rinka yra
efektyvi priklausomai nuo tam tikro informacijosnkinio. Jei rinka yra efektyvi pagal silpn
efektyvumo form, vadinais, negali ii gaunamas pelnas, pasitelkus kasmaliz, kadangi yra
daug S kainy tyréjy ir steletojy, o &l ju poveikio kiekviena informacija, kuri nulemia kain
pasikeitimusijtraukiamaj esam kain.

Tik nauja informacija gali paveikti akagijkainas. Kadangi nauja informacija yra atsitiktin
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tai akcip kainos tuéty kisti atsitiktinai. MatematiSkai atsitiktinis akgi kainy kitimas gali hiti
iISreikStas per autokoreliacijos funkgijeigu akcijos ar birzos indekso kitimas tampsasigs su
savo dinamikos istoriniais duomenimis (t.y. egzgu stipri autokoreliacié priklausomylig),
tuomet galima teigti, kad tokiai akcijai galiiib panaudota technénanaliz, kurios atka galima
prognozuoti lasimus akcijos kainos pokis. Taigi, prie$ atliekant akaijkainy prognoz, tikslinga
ivertinti, ar istoriniai akciy kaing pokyiai turi tam tikmp désningunmy, pagal kuriuos ity galima
numatyti kisimus pokyius.

Tolesniame darbo skyriuje atliekamas techsimnalizs naudojimo vertybini popieriy
vertes nustatymui OMX vertybini popieryy birzoje empirinis tyrimas, kurio rezultatai lgigertinti
technirés analizs naudojimo tikslingum OMX Nordic birzoje bei atskiruose jos strakhiuose

vienetuose.
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3. TECHNINES ANALIZ ES NAUDOJIMO VERTYBINI U POPIERIU
VERTES NUSTATYMUI OMX VERTYBINI U POPIERIU BIRZOJE
EMPIRINIS TYRIMAS

3.1. Technireés analizs naudojimo vertybiniy popieriy vertés nustatymui OMX
vertybiniy popieriy birzoje empirinio tyrimo metodika

ISnagrireti investicijy 1 vertybinius popierius prognozavimo, naudojant tects analizs
metodus, teoriniai aspektai leidZia teigti, kadhtgéoé analiz gali bati efektyvus sprendimas
siekiant prognozuoti akejjkainy dinamika birZoje ir vertybiniy popieriy portfelio verés pokyius.
Siame skyriuje atliekamas empirinis tyrimas, siekigatikrinti technigs analizs taikymo
galimybes formuojant vertybinipopieriy portfeli OMX vertybiniy popieriy birzoje.

Tyrimas atliekamas remiantis faktiniais prekybos XMirZzoje duomenimis, tiriant
skirtingy technirés analizs metod tinkamuma vertybiniy popieriy kainy birZoje kitimuijvertinti,
remiantis istoriniais atskir imoniy ir birzos indekgs duomenimis. Tyrimui naudojami faktiniai
OMX birzos duomenys nuo 2007 m. birzelio 1 d. iKi0Z lapkréio 30 d. (imamas 6 amesi
laikotarpis). Prognozuojant tkina akcijy kainy kitima, pagal parinkt technires analizs metod
atliekama akcij kainy dinamikos iki 2007 m. gruodzio 10 d. progapkuri véliau palyginama su
faktiniais to laikotarpio rezultatais (taip dar kapatikrinamas pasirinkto metodo tikslumas).

Kaip paro@d pirmame darbo skyriuje atlikta OMX birzos andjiBioje birzoje veikia dvi
struktiriSkai atskirtos vertybini popieriy rinkos — Siaurs (,Nordic*) ir Baltijos (,Baltic*),
suteikdamos investuotojui pasirinkti, kurio regiono imoniy vertybinius popierius jis néty
investuoti. Tiriant technikgs analizs naudojimo vertybini popieryy verts nustatymui OMX
vertybiniy popieriy birZoje galimybes, pirmiausia atliekama OMX Sisuir Baltijos rinky indeks;
technire analiz, kurios tikslas — nustatyti, kurioje rinkoje te@mhanaliz yra efektyvesé

Parinkus techninei analizei imlesminka, tiriami didZiausi likviduma turininiy imoniy
akciju kainy pokyiai, kuriy pagrindu formuojamas vertybinpopieriy portfelis. ISsami tyrimo eiga
pavaizduota 6 paveiksle. Tyrinsudaro Sie pagrindiniai etapai:

1. Techninei analizei imless OMX rinkos parinkimas.

2. LikvidZiausiy rinkoje dalyvaujatiy imoniy parinkimas.

3. Tinkamiausio techniis analizs metodo parinkimas.

4. Akcijy su didziausiu prognozuojamu pelningumu atrinkimas.
5. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas.

Techninei analizei imlesés OMX rinkos parinkimas Pirmasis technis analizs

36



naudojimo vertybini popieriy vergs nustatymui OMX vertybimi popieriy birZoje empirinio
tyrimo etapas yra skirtas pasfi investuotojo sprendigndél vertybiniu popiery rinkos iS OMX
sialomy alternatyw. Atsizvelgiant; tai, kad tyrimo aSis yra techris analizs taikymas praktikoje,
pagrindinis vertybini popieryy rinkos parinkimo veiksnys yra techgs analizs tinkamumas
akciju kaimy prognozavimui. Kaip paradatlikta literatiros apzvalga, skirtingos vertybinpopieri
rinkos pasizymi nevienodu efektyvumu, kuris rodccipk kaing kitimo numatymo galimyd
remiantis istoriniais kauwp kitimo duomenimis. Siekiant tinkamai iSnaudoti Hemés analizs
priemones, tikslinga orientuotida akcijy rinka, kurioje egzistuoja stipresnis akciainy rySys su

praeities kain dinamika.

1. Techninei analizei imlesias OMX rinkos parinkimas

- OMX Baltic 10 ir OMX Nordic 40 indeksdinamikos analig naudojant autokoreliacijos metpd
- Atrenkama rinka, kurios indeksas pasizymi auksteautokoreliacijos lygiu

- L

2. Likvidziausiy rinkoje dalyvaujan ¢iy imoniy parinkimas

- Tolesniam tyrimui iSrenkama 20 didZiausidutine dienos apyvaistturiniy imoniy

- L

3. Tinkamiausio techninés analizs metodo parinkimas

- Parenkami tyrimui naudotini tech@gmanalizs metodai
- Remiantis faktiniais akaijkainy duomenimis, nustatomas tiksliausias teckmianalizs metodas

- L

4. Akcijy su didziausiu prognozuojamu pelningumu atrinkimas

- Prognozuojama parinkimoniy akcijy kaina ateinantiems periodams
- ISrenkamos 10 akaijsu didZiausiu prognozuojamu pelningumu

- L

5. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas

- Suformuojami kraStutiniai portfeliai: pelningiaas ir rizikingiausias (fitina silyga: portfelyje ne
maziau 5moniy akcijos, vienodomis dalimis)

Saltinis: sudaryta autoriaus
6 pav. Techninés analizs naudojimo vertybiniy popieriy vertés nustatymui OMX vertybiniy popierig

birZzoje empirinio tyrimo eiga

Akciju kaing rySio su istoriniais kaip kitimo duomenimis stiprumgalima charakterizuoti

naudojant autokoreliacijos metgdkuris parodo, kaip stipriai tam tikro rodiklioik8més reaguoja
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ankstesnj laikotarpiy to paties rodiklio reikSmes (KlimaSauskierMo&iinskiere, 1998, p. 28).
Naudojant § metod, tiiami OMX Siaugs ir Baltijos akcij rinky indeksai. Tyrimui parinkti
vienod; charakteristily indeksai, nusakantys didziagigsipyvarg turinciy vertybiniy popieriy kaing
dinamika, ngvertinant dividend reinvestavimo efekto:
e Siaugs rinkai — OMX Nordic 40 indeksag, kuri itraukiamos 40-ies didZiausi
vertybiniy popieryy apyvarg turinciy imoniy akcijos.
e Baltijos rinkai — OMX Baltic 10 indeksag, kuri jtraukiamos 10-ies didZiausi
vertybiniy popiery apyvart turinciy imoniy akcijos.

Abu indeksai yra ska&iuojami pagal tuos @@us principus, jie yra vadinamojo ,PI*
principo, kuris reiSkia, kad indeksas atspindiuéetybiniy popieriy kainy dinamika, ngvertinant
papildomy veiksni, tokiy kaip dividend reinvestavimas, kurso kitimo ,lubos” ir kt. Remian
pateikty indeks; autokoreliacijos rezultatais, atrenkama ta OMXtyaniy popieriy rinka, kurios
autokoreliacijos rezultatai rodo stiprg@$aktiniy duomem ry§ su praeities duomenimis.

Atrinkus techninei analizei imlegnvertybiniy popieriy rinka, pereinama prie kito tyrimo
etapo — likvidZiausi imoniy atrankos.

LikvidZiausig rinkoje dalyvaujarfiy jmoniy parinkimas Tolesnis technikgs analizs
naudojimo vertybini popiery vergés nustatymui OMX vertybini popieryy birzoje empirinis
tyrimas apribojamas pasirenkant apit rinkoje dalyvaujatiu imoniy skatiy iki 20, taip siekiant
iSvengti galiny tyrimo paklaidy dél pernelyg mazo kai kugiakciju likvidumo. Tyrimui atrenkamos
tik likvidZiausios akcijos, t.y. akcijos, pasizyndias didzZiausia vidutine dienos apyvarta tiriamu
laikotarpiu. Kadangi mazas likvidumaslygyoja didelius pertrtkius konkreiuy akciju prekyboje, tai
tokiy akciju itraukimasj akciju kainy prognozavimo metodo patikimumo tyrimus dirbtirgkreipty
rezultatus ir neleisttiksliai jvertinti atskig technirés analizs metod patikimumo.

Tinkamiausio technirés analiZzs metodo parinkimas Vertybiniy popieriy portfelio
formavimui geriausiai tinkantis metodas nustatortidant parinkty 20-iesimoniy akcijy kursy
dinamika, faktinius duomenis lyginant su prognozuojamaiggbgpasirinktus technés analizs
metodus.

Technires analizs metodo tikslumas vertinamas skaojant prognozuojam reikSmiy
nuokrypu nuo faktinip duomem kvadrat; santykio vidurk, jvardinama kaip vidutire absoliutire
procentire paklaida MAPE (Boguslauskas, 2007, p. 264):

MAPE = =

Ly bR =] o, @)

¢ia, Xp — prognozuojama i laikotarpio akcijos kaina,
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xf; — faktirg i laikotarpio akcijos kaina,

n — tiriamos dinamiés eilues ilgis (reikSmy skatius).

Akciju kainp prognozavimui atrenkamas toks metodas, kurio MARIgiktis yra
maziausias. Tai reiSkia, kad tokio metodo pagallmgmozuojami duomenys tiksliausiai atkartoja
faktinius rezultatus. Tyrimo metu taip pat nagjama galimyk taikyti kombinuo# prognozavim,
kuomet akciy kainy nustatymui naudojami keli skirtingi metodai, galutprognozavimo rezultat
ivardinant kaip skirtingais metodais gau¢zultat; vidurki.

Akcijy su didZiausiu prognozuojamu pelningumu atrinkimasParinkus tiksliausi
technirés analizs metod, jis naudojamas tiriamakcijy kainy kitimo prognozei. Prognozavimo
tikslas Siuo atveju yra nustatyti, kurios akcijosognozuojamu periodu alygoty didziausi
pelningum. Atlikus visy 20-ies tiriany imoniy akciju kaing kitimo prognozes, atrenkamos 10
akciju su didziausiu prognozuojamu pelningumu. {gakcijy formuojamas investuotojo vertybini
popieryy portfelis.

Vertybiniy popierig portfelio formavimas Vertybiniy popieriy portfelio formavimas
visuomet yra pagstas pasirinkimu tarp dvigjpagrindini alternatyw: pelningumo ir rizikos.
Paprastai, formuojant vertybipipopieryy portfelj, didelis @¢mesy skiriamas ir likvidumui, téau
atiekamame tyrime likvidumo veiksnys nevertinam&sdangi vertybini popieriy portfelio
formavimui atrenkamos tikgmonreés, kurios patenka 20-ies didziausiu likvidumu pasizyndimn
imoniy grupe rinkoje. Tai leidZia teigti, kad vertybimi popieryy formavimui atrinktosimores
automatiskai pasizymi investuotojui priimtinu likkimu.

Vertybiniy popieriy portfelis formuojamagredant tokius apribojimus:

e [ portfef turi bati jtrauktos 5 skirting imoniy akcijos.
e Visy i portfel jtraukty akciju verg portfelio formavimo metu turiildi vienoda.

Sie apribojimaijvedami siekiant supaprastinti tyrimo rezultahterpretavim, kadangi
investicinio portfelio formavimas iS 10-ies pelningnoniy akcijy turi praktiSkai neribat variant
skatiy (gali kisti tiek jtraukiamy imoniy skatius, tiek akciyp proporcijos), o tai neleidzia
kiekybiSkai apibézti portfelio formavimo rezultat

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo i$ atrinkt pelningiausi akciju tikslas yra nustatyti
gaires investuotojui, roddas jo pasirinkimo galimybes tarp pelningumo irikas. Todl iS
atrinkty pelningiausi imoniy, iSlaikant nurodytus apribojimus, suformuojami @&waStutiniai
vertybiniy popieryy portfeliai:

e Pelningiausias portfelig,kuri itraukiamos 5 pelningiausios akcijos lygiomis dasimi
Sis portfelis parodo didziausigalim investuotojo finansig naud, i$ investicijos

rinkoje.
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e Maziausiai rizikingas portfelisi kuri itraukiamos tos akcijos, kuwririzika yra
maziausia dia jvertinama tiek atskir vertybiny popieri; rizika, tiek y tarpusavio
koreliacija).

Rizika Siuo atveju ska&iuojama pagal (7) formg) ja modifikuojant — nurodant konkngt
portfeli sudaratiy akcijy skatiu (pagal uzsiduotas tyrimalggas, vertybini popieriy portfef turi
sudaryti ne maziau kaip 5 skirtingos akcijos). Tubmertybiniy popieriy portfelio rizika bus

iISreiSkiama taip:

5 5 5
Gp:§W2'6i2+§'§W.Wj.Rj.Gi'aj (9)

¢ia, Wi, W; — atskin vertybiniy popieriy dalis bendroje portfelio vese,
oi, oj — atskin vertybiniy popiery pelninguny standartiniai nuokrypiai,

R;j — koreliacijos koeficientai tarp atsiimstrument/akciju pelningum.

Vertybiniy popieryy pelninguny standartiniai nuokrypiai Siuo atveju apskaojami
naudojant istorinius akejjkainy kitimo duomenis, lyginant prognozuojamas akdipinas (pagal
pasirinky technires analizs metod) su faktitmis kainomis. Koreliacijos koeficientai nustatomi
tarp atrinkt; 10-ies pelningiausgiakciju, naudojanty faktinius kaim kitimo duomenis. Koreliacijos

koeficientas apsk&uojamas naudojantgformule (Boguslauskas, 2007, p. 261):

! (oF X O'j
¢ia, Rir P —i-tosios ir j-tosios akaij kainos,

oi, oj — I-tosios ir j-tosios akaij pelninguny standartiniai nuokrypiai,

Nust&ius pelningiausi ir maziausiai riziking portfeli, investuotojui apikziamos jo
galimybiy pasirinktoje vertybini popieryy rinkoje ribos. Atsizvelgdamag savo interesus
pelningumo / rizikos skase, investuotojas gali pasirinkivairius tarpinius variantus, taip
suderindamas norigrpelninguna su norima prisiimti rizika.

Technires analizs naudojimo vertybini popiery verés nustatymui OMX vertybimi
popieri birzoje empirinio tyrimo rezultatai pateikiami ésihiame darbo poskyryje.
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3.2. Technireés analizs naudojimo vertybiniy popieriy vertés nustatymui OMX
vertybiniy popieriy birzoje empirinio tyrimo rezultatai

Technires analizs naudojimo vertybimi popieriy verés nustatymui OMX vertybini
popieriy birzoje empirinis tyrimas atliekamas nagjant OMX Siaugs ir Baltijos vertybini
popieri rinkas.

Tyrimas atliekamas pagal pateikechnirés analizs naudojimo vertybini popieriy vergs
nustatymui OMX vertybinj popieriy birzoje empirinio tyrimo metodik kurioje visas tyrimo
procesas iSskaidytapenkis pagrindinius etapus:

1. Techninei analizei imless OMX rinkos parinkimas.
LikvidZiausiy rinkoje dalyvaujatiy imoniy parinkimas.
Tinkamiausio technits analizs metodo parinkimas.

Akcijy su didziausiu prognozuojamu pelningumu atrinkimas.

o & DN

Vertybiniy popieri portfelio formavimas.

1. Techninei analizei imlesas OMX rinkos parinkimas. Remiantis ankstesniame skyriuje
pateikta tyrimo metodika, pirmasis tyrimo Zingsnysa Siaués ir Baltijos birZ; indeks;
autokoreliacijos analiz siekiant nustatyti, kuri vertybinipopieryy rinka labiau tinka technés
analizs efektyvumui tirti. Tuo tikslu tiriami OMX Baltic @ ir OMX Nordic 40 indeksali,
nagrirgjant ju dinamilky 2007 birzelio 1 d. — 2007 lapkid 30 d. laikotarpiu. Faktis Sy indeks;
reikSmes tiriamu laikotarpiu pateiktos 2 darbo priede. fiSkai abieji indeks; dinamika

pavaizduota 7 paveiksle.

80 - = OMXN40 indeksas
75 — OMXB10 indeksas
Bazinis laikas: 2007-06-01
70 T T T T T T T T T T T
&> > 4 DA NI SR S S S R

Saltinis: sudaryta autoriaus
7 pav. OMX Baltic 10 ir OMX Nordic 40 indeksy dinamika
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Kaip rodo pateikti duomenys, OMXN40 indekso dinaaika daugmaz vienodo pat¥io
visa nagrirgjama laikotarg — indeksas svyruoja apie pragdisavo lyg, tafiau aiski kitimo
tendencija negali i numatyta. IS viso per nagdama laikotarp OMXN40 indekso reikSi
sumazjo 5,99%, nors 2007 spalio 11 d. buvo pagidi iki 4,71%, lyginant su anakg pradzios
laikotarpiu. Tuo tarpu OMXB10 indeksas turi aisknazjimo tendency, kuri pastebima nuo 2007
m. liepos ménesio. Nors rugpgi — rugsgji Sio indekso kritimas smarkiai stdjo (faktiskai
stabilizavosi), t&iau nuo rug§o pabaigos # prasicjo staigus kritimas, kurio pasekoje OMXB10
indekso reikSra lapkricio pabaigoje, lyginant su birZzelio pradzia, sugj@z22,19%. Pateikta
nagrirejamy indeks; dinamika leidzia daryti prielaidkad technias analizs metodai tikslesnius
rezultatus rodys OMX Baltijos birzoje, kurioje egizioja gana rySki rinkos indekso kitimo
dinamika. Sios prielaidos patikrinimui atliekamatakoreliacijos analig, tiriant abiej indeks;
Kitimo sasajas suy istoriniais duomenimis.

OMXN40 indekso autokoreliacijos rezultatai grafiffeaiSka pateikti 8 paveiksle. Siame
paveiksle vaizduojami koreliacijos koeficientaijklmusomai nuo lag skatiaus (t.y. nuo to, kiek
istoriniy duomenm laikotarpiy itrauktaj priezastinio rysio tyring), kuris kinta intervale nuo 1 iki 16.

Lag Corr. S.E. T T !
1 +,502 ,0864 | 7 R
z +,827 ,0860 V//% % |
2 4,751 ,0857 | - 7
4 +,685 ,0854 )
S +,597 ,0850 | 5 m
& +,533 ,0847 | 7
7 +,45¢ ,0844 | :
8  +,386 ,0840 |
9 4,315 ,0837 |
10 +,257 ,08233 | .
11 +,212 ,0830 | %
12 +,168 ,0826 N
13 +,123 ,0823 } 7
14  +,084 ,0819 | 7
15 +,027 ,0816 | f I
16 -,019 ,0812 | E i
. , . .
10 0,5 0.0 05 1,

Saltinis: sudaryta autoriaus

8 pav. OMX Nordic 40 indekso autokoreliacijos rezultatai
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Pateiktame paveiksle matyti, kad egzistuoja stipndekso reikSmas dinamikos
priklausomylé nuo paskutini buvusiy indekso reikSmij: koreliacijos koeficientas, kuomet lag
skatius L=1, virSija 0,9 (R=0,903), o tai rodo, kad stizoja didet tikimybé, jog OMXN40
indekso reikSra ateinangt periody bus labai artima esamo periodo reikSmei. Kiekngfmis rysys
yra su ankstesniais periodais (kai L=2, tai R=0,&22L=3, tai R=0,7515).

OMXNA40 indekso autokoreliacijos rezultatai leiddaryti prielaid, kad indekso istorimi
duomem analiz leidzia numatyti artimiausiperiod; reikSmes, t&au necharakterizuoja tolegni
laikotarpy. Tai rodo spafiai mazjanti koreliacija tarp esamir istoriniy duomen, didéjant lagy
skatiui (kai L=16, R= -0,19). Vadinasi, ankstesni ishoai duomenys visiSkai neatspindiigmy
laikotarpiy tendenciy, o tai rodo, kad technénanaliz efektyviai gali iti naudojama tik remiantis
naujausiais istoriniais indekso dinamikos duomesimprognozuojant priekj tik kelety period;.

Kiek kitokia situacija pastebima naggjant OMXB10 indekso autokoreliacijos rezultatus,
kurie pateikti 9 paveiksle. Sio indekso koreliasikoeficientai yra didesni, lyginant su OPMXN40

indeksu, visame tiriamlagy diapazone (kai L kinta nuo 1 iki 16).

Lag Corr. SE T T
1 +,966 ,0864 | = @ A
2 +,9321 ,086a0 | V//{// %'
3 +,894 ,0857 | - 77 R
4  +,856 ,0854 | V. =
5 4,821 ,0850 f )1
& +,787 ,0847 | - D T
7 +,753 ,0844 | W % 1
s +,717 ,0840 | . 777 |
9 +,686 ,08237 | W/ .
10 +,656 ,0833 | W 2
11 +,626 ,0830 | 5 W
12 +,601 ,0826 | W
13 +,576 ,0823 | W
14  +,550 ,0819 | W
15  +,523 ,0816 | W
16  +,495 ,0812 | o

I:|—1,|:| 048 0.0 0.4 1,

Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. OMX Baltic 10 indekso autokoreliacijos rezultatai
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Nors OMXB10 indekso autokoreliacijos atveju taipt peastebimas tolygus koreliacijos
silpr¢jimas, digtjant lagy skatiui, taciau visame tiriam lagu diapazone rysys iSlieka pakankamai
stiprus.

OMXB10 indekso progndz skirtingai nei OMXN40, gali it atliekama ilgesniam
laikotarpiui ir tam gali bti naudojami ne tik naujausi bet ir lesny laikotarpy istoriniai
duomenys. B teigini patvirtina OMXB10 indekso autokoreliacijos anatiz metu nustatyti
koreliacijos koeficientai: R > 0,5, kai L yra int@te nuo 1 iki 15, o tai reiSkia, kad egzistuoja
stiprus rySys tarp tsimos indekso reikSés ir 15 paskutini istoriniy reikSmiy. Tai rodo, kad
OMXB10 indekso istoriniai duomenys yra geriau timkatechnires analizs naudojimui nei
OMXN40 indekso duomenys, o tokia iSvada leidziaytiaprielaida, kad technia analiz
efektyviau gali ti atliekama OMX Baltijos rinkoje, kurioje egzistao didesgs galimyles
numatyti kisimus akciy kainy pokyius, remiantis istoriniais duomenimis.

Ivertinus autokoreliacijos rezultatus, primamasesgimas, kad tolesnis techasanalizs
naudojimo vertybini popieryy vergs nustatymui OMX vertybimi popieriyy birzoje empirinio
tyrimas atliekamas naudojant Baltijos rinkoje dalyjartiy imoniy akcijas ir tiriant 8 akciju

kainos prognozavimo galimybes, naudojant teatsanalizs priemones.

2. Likvidziausiy rinkoje dalyvaujanéiy imoniy parinkimas. Kaip parod atlikta OMX
Nordic Baltijos rinkos indekso autokoreliacijos Bng egzistuoja palankios prielaidos Sios rinkos
vertybiniy popieryy dinamikai prognozuoti, remiantis technine analiZgetalesnei technés
analizs tinkamumo analizei atrenkamos Baltijos vertypinpopiery (akcijy) rinkoje
dalyvaujartios imores, kuryy akciju dinamikos pagrindu bus nagkjamos galimybs prognozuoti
akciju kaimy kitima. Tuo tikslu atrenkamos tokiognores, kurip akcijos pasizymi didziausiu
likvidumu — taip siekiama kiek galima labiau sunmizfundamentalj veiksniy (kontroliniy akciju
paket; perpardavimo; naujos akgiemisijos leidimo ir pan.) poveikkuris kina itin rySkus tais
atvejais, kai prekyba konki®s imorés akcijomis vyksta vangiai ir pagrindiniai pirkime
pardavimo sandoriai yra vykdomi ne portfelimnvestuotoy.

Akcijy likvidumas nustatomas skaiojant vidutirg dienos apyvasttyrimo laikotarpiu (nuo
2007 birzelio 1 d. iki 2007 lapkiio 30 d.). LikvidZiausiomis laikomos tos akcijosyrk; viduting
dienos apyvarta yra didziausia, o dieRurias buvo sudaromas bent vienas sandoris¢igkayra
nemazesnis nei 70 proc. viso tyrimo laikotarpigity trukme yra 6 nén. arba 183 d., tadidieny,
kuomet sudaromas bent vienas sandoris¢glsaturi kiti ne mazesnis nei 128).

Visas Baltijos rinkoje silomy akcijy saraSas ir jo prekybos rezultatai tyrimo laikotarpiu
pateikti 3 darbo priedd.tyrima jtraukiamos akcijos i$ oficialiojo ir papildom prddgs arady, taip
siekiant padidinti tyrimo efektyvuandél didesres analizuojam subjekty bazs. Likvidziausiomis
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charakterizuotos akcijos IS tiriapakcijy saraso pateiktos 4 lentgé.

Atrenkant likvidziausias akcijas, pagrindiniu krijemi laikyta prekybos apimtis vertine
ISraiSka, taéiau eliminuotos tokios akcijos, kuriapyvarta nors ir buvo viena didziagystatiau ji
pasiekta su palyginti mazu sandpsgkatiumi (pavyzdziui, prie likvidZziausi akciju nepriskirta
SMNAI1T, kurios apyvarta tiriamu laikotarpiu buvodigepagal dyd taciau ji pasiektavykdzius tik
356 sandorius, nors tiriamamgase yra 40 akaij kuriy sandonj skatius virSija 1000).

4 lentek

Likvidziausiy Baltijos rinkoje cirkuliuojan ¢iy akcijy sarasas

Eil. | Akcijos pavadinimas Apyvarta tyrimo Akcij gy skaicius, Sandoriy skaicius
nr. laikotarpiu, Lt vnt. tyrimo laikotarpiu
1 TALLT 697.818.716 155.502.210Q 7.361
2 ETLAT 397.696.49( 14.357.083 2.937
3 OEG1T 302.411.606 16.636.223 12.556
4 ARCI1T 264.351.984 38.872.455 9.699
5 TEOILL 202.158.153 84.794.482 14.126
6 UKB1L 193.644.888 46.025.561 21.822
7 MKO1T 122.702.312 1.641.816 1.818
8 TKM1T 108.185.464 3.710.480 5.639
9 SFGAT 107.127.764 5.662.952 3.897
10 APGI1L 94.269.446 5.056.476 7.901
11 EEHLT 91.972.375 4.626.967 2.129
12 PTR1L 89.312.198 4.608.243 2.654
13 SAB1L 80.292.352 21.500.971 7.159
14 BLT1T 77.082.811 3.721.689 3.349
15 EEG1T 55.823.2883 2.970.863 3.187
16 KLV1T 46.213.160 7.474.302 1.161
17 LSCIR 46.038.989 7.083.662 3.244
18 IVL1L 42.511.645 2.348.623 6.526
19 CTSI1L 42.270.655 2.778.928 2.986
20 RSU1L 40.415.721 2.061.938 2.282

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip rodo pateikti duomenys, tarp didZiausia aptvgrasizymigiy Baltijos rinkos akciy
vyrauja Estijosimoniy akcijos (11 iS 20 likvidZiausi saraso, i$ kum 4 akcijos uzima pirasias
saraso pozicijas), taip pat nemazai patenka Liettiwusniy akciju (8 akcijos) ir tik viena Latvijos
imores akcija (LSC1R). Toks regioninis akgijpasiskirstymas rodo, kad Baltijos vertyhini
popiery rinkoje stipriausias pozicijas uzima Estijprores, joms Siek tiek nusileidzZia Lietuvoje
registruotosimores. DidZiausia apyvarta per tiriam6 menesiy laikotarp pasizymi Estijoje
registruotogmonres , Tallink Grupp® akcijos (Siogmores akcij apyvarta tyrimo laikotarpiu siekia
698 min. Lt). GrafiSkai likvidziausi imoniy vidutiné dienos apyvartaj\ertinant tik tas tyrimo
laikotarpio dienas, kuriomis vyko prekyba birzopgatsizvelgiani tai, ar § diera vyko prekyba

konkretiomis akcijomis) pateikta 10 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

10 pav. Likvidziausiy Baltijos rinkoje cirkuliuojan ¢iy akcijy vidutin é dienos apyvarta tyrimo laikotarpiu

Parinkus geriausiai investavimuéldsavo likvidumo tinkatiy imoniy akcijas, pereinama
prie tolesnio technigs analizs naudojimo vertybimi popieriy verts nustatymui OMX vertybimi
popiery birZoje empirinio tyrimo etapo — geriausiai alcijnky kainy prognozavimui tinka&io

technires analizs metodo parinkimo.

3. Tinkamiausio technirées analizZs metodo parinkimas Technig analizZ gali biti
atliekama naudojarivairius antrojoje darbo dalyje nagkins technigs analizs metodus. Siame
technires analizs naudojimo vertybimi popieryy veriés nustatymui OMX vertybini popieriy
birzoje empirinio tyrime apsiribojama keliais bet@zniausiai investuotpjnaudojamais technis
analizs metodais, leidzidais prognozuoti akaij kainas bent 1@tai basimy laikotarpi:

e Slenkauwio vidurkio (keicianti prognoz jtraukiamy istoriniy reikSmiy skatiy nuo 2
iki 10, su zingsniu, lygiu 2).

e Eksponentinio iSlyginimgeiciant sulyginimo konstaatnuo 0,1 iki 0,9 su zingsniu,
lygiu 0,2).

¢ Trendo(naudojant tiesinio, logaritminio ir polinominicenhdo iSraiskas).

Slenkario vidurkio prognozs rezultatai pateikti 5 lentge. Kaip rodo apskaiuotos
vidutinés procentias absoliutids paklaidos (MAPE) penkiais skirtingais variantaisntant i
prognoz itraukiamy istoriniy duomem skactiui), tiksliausios prognas gaunamos esant N=2, t.y.
kuomet lisimo laikotarpio reikSi prilyginama dvieg paskuting reikSmi vidurkiui. Tokiu atveju
MAPE vidurkis siekia 1,33 proc.. Didziausia paklaidaaudojant § prognozavimo metag
gaunama SFGAT akcijai — 2,46 proc., maziausia HaKeTLAT (0,49 proc.).
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Slenkantio vidurkio metodo naudojimo rezultatai

5 lentek

Eil. nr. Akcijos pavadinimas Vidutin é absoliutiné procentiné paklaida (MAPE), %

kaiN=2 | kaiN=4| kaiN=6| kaiN=8 kaiN=1

1 TALLT 1,02 1,32 1,59 1,89 2,16
2 ETLAT 0,49 0,67 0,85 1,03 1,20
3 OEG1T 1,89 2,52 3,18 3,74 4,28
4 ARCI1T 2,19 2,86 3,43 3,85 4,12
5 TEOI1L 0,74 0,92 1,18 1,43 1,61
6 UKB1L 1,23 1,45 1,74 2,05 2,31
7 MKO1T 1,60 2,11 2,56 2,99 3,47
8 TKM1T 1,05 1,30 1,57 1,89 2,14
9 SFGAT 2,46 3,06 3,75 4,49 5,10
10 APGI1L 1,05 1,28 1,47 1,74 2,05
11 EEHIT 1,45 1,73 1,89 2,10 2,31
12 PTR1L 1,55 2,01 2,46 2,98 3,53
13 SAB1L 1,04 1,36 1,60 1,71 1,81
14 BLT1T 1,91 2,60 3,31 4,10 4,91
15 EEG1T 1,10 1,32 1,53 1,68 1,88
16 KLV1T 1,31 1,70 2,02 2,34 2,74
17 LSCI1R 1,43 1,88 2,29 2,57 2,78
18 IVL1L 1,28 1,54 1,79 2,16 2,50
19 CTSI1L 0,87 1,24 1,57 1,79 2,04
20 RSU1L 0,96 1,19 1,52 1,86 2,17
Vidurkis 1,33 1,70 2,07 2,42 2,75

Saltinis: sudaryta autoriaus

Didéjant N reikSmei, tolygiai digla prognozs paklaida (kai N = 10, tuomet MAPE vidurkis
= 2,75 proc.). Tai leidzia daryti iSvadkad hisimos akciy veriés labiausiai artimos paskutiniams
faktiniams duomenims, o ankstesni istoriniai duoysesilpniau atspindi tikinus akcij; kainos
pokycius ateityje.

Pateikt iSvady patvirtina ir eksponentinio iSlyginimo metodu kitis akcijy kaim
prognozs, kury rezultatai pateikti 6 lentge. Skaéiavimai, atlikti ketiant koeficieng a, rodant
ankstesnj istoriniy duomem jtaka prognozei, rodo, kad maziausia prognozavimo pd&lai
gaunama kai a = 0,9. Tai reiSkia, kad didziausragiozavimo patikimumas gaunamas tuomet, kai
paskutinio laikotarpio akcijos kaina lemia 90 pr@rognozuojamos dsimo laikotarpio akcijos
kainos, o ankstesmilaikotarpiy kainos Siai prognozei turi tik 10 progakos. Kai a = 0,9, vidutin
prognozavimo paklaida (MAPE) yra lygi 1,16. Tai yi&skesnis rezultatas nei prognozuojant
kad lt§as

prognozavimui ateindimeis periodais tikslinga naudoti eksponentinio gétymo, o ne slenkaio

slenkaio vidurkio metodu, vadinasi, galima teigti, rinkos akciy verts
vidurkio metod. T&iau galutire iSvada apie prognozavimo patikimanir geriausiai akcij
dinamika atspindini prognozavimo metedbus galima tiljvertinus trendo metodu gaunamas akcij

vertes kitimo prognozes.
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Eksponentinio iSlyginimo metodo naudojimo rezultata

6 lentek

Eil. nr. Akcijos pavadinimas Vidutin é absoliutiné procentiné paklaida (MAPE), %
kaia=0,1|kaia=0,3kaia=0,5kaia=0,7kaia=0,9
1 TALLT 3,31 1,48 1,10 0,96 0,89
2 ETLAT 1,46 0,78 0,58 0,50 0,47
3 OEGI1T 5,18 2,79 2,08 1,78 1,62
4 ARCI1T 4,85 2,87 2,28 1,94 1,79
5 TEO1L 1,80 1,05 0,79 0,71 0,71
6 UKB1L 2,88 1,58 1,24 1,16 1,15
7 MKO1T 4,92 2,35 1,75 1,50 1,37
8 TKM1T 2,68 1,44 1,11 0,98 0,93
9 SFGAT 6,63 3,41 2,63 2,30 2,10
10 APG1L 2,73 1,34 1,03 0,93 0,92
11 EEH1T 2,95 1,69 1,47 1,38 1,34
12 PTR1L 4,83 2,26 1,70 1,47 1,35
13 SABI1L 2,21 1,33 1,11 0,97 0,89
14 BLT1T 7,45 3,10 2,21 1,84 1,63
15 EEG1T 2,28 1,36 1,13 1,02 0,96
16 KLVAT 4,22 1,87 1,42 1,23 1,13
17 LSCI1R 3,06 1,95 1,57 1,36 1,23
18 IVL1L 3,04 1,68 1,33 1,26 1,23
19 CTS1L 3,02 1,36 0,91 0,75 0,68
20 RSUI1L 2,79 1,37 1,02 0,91 0,85
Vidurkis 3,61 1,85 1,42 1,25 1,16

Saltinis: sudaryta autoriaus

Trendo prognoss pateiktos 7 lentgle. Sios prognas atliktos, kaip mista naudojant tris

trendo iSraisSkas:

Tiesin trendy, kuomet prognozuojama reik8raprasoma kaip tiesifaiko funkcija.

Taip jvertinamas akcijos veis kitimas laike, laikant, kad Sis kitimas yra talkgg

vienakryptis (augantis arba négamtis).

Logaritmin trendi, kuomet akcijos kainos prognoaprasoma naudojant logaritrain
iISraiSky. Tokiu kidu jvertinamas galimas akcijos kainos kitimo tempokytis,

priklausomai nuo istorimi akcijos kainos kitimo duomen

Polinomin trendy, kuris prognozuojam akciju vert apraso kvadratés funkcijos

pavidalu. Taip jvertinami vienakrypiai, tafiau atsikartojantys akcijos kainos

svyravimai, t.y. galima numatyti akgikainy kitimo bang atsikartojina.

Kaip rodo pateikti trendo prognagziduomenys, naudojanti $orognozavimo meted

susiduriama su palyginti didghis prognozavimo paklaidomis: tiesinio ir logarima trendo
atvejais MAPE paklaidos vidurkis siekia 4,34 pratidZiausia — akcijos KLV1T — paklaida siekia
atitinkamai 10,43 ir 10,44 proc.), o polinominiendo atveju — net 37,80 proc. ir kai kugkcijy
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netgi virSija 100 proc. (TEOLL siekia 139,15 pra¢gkKB1L — 105,68 proc.).
Vadinasi, trendo prognég nagrigjamu Baltijos rinkos atveju éna tinkami akciy kainy

prognozavimo metodaiétipalyginti didely prognozavimo paklaid

7 lentek
Trendo metodo naudojimo rezultatai
Eil. nr. Akcijos Vidutin é absoliutiné procentiné paklaida (MAPE), %
pavadinimas Esant tiesinei Esant logaritminei | Esant polinominei
priklausomybei priklausomybei priklausomybei

1 TALLT 2,93 2,94 60,79
2 ETLAT 1,78 1,78 18,46
3 OEG1T 5,69 5,69 37,17

4 ARCI1T 3,06 3,06 3,60
5 TEOI1L 2,21 2,21 139,15
6 UKB1L 3,72 3,72 105,68

7 MKO1T 3,31 3,31 5,86
8 TKM1T 3,10 3,10 25,98
9 SFGAT 6,81 6,81 32,58
10 APGI1L 4,24 4,24 14,55
11 EEHLT 2,47 2,47 35,50
12 PTR1L 7,86 7,86 29,64
13 SAB1L 2,95 2,95 58,36
14 BLT1T 7,28 7,29 23,04
15 EEGI1T 1,99 1,99 5,20
16 KLVI1T 10,43 10,44 89,02
17 LSCI1R 4,31 4,31 18,42
18 IVL1L 517 517 19,85
19 CTS1L 3,84 3,84 26,55
20 RSU1L 3,56 3,56 6,56

Vidurkis 4,34 4,34 37,80

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip rodo atlikti technias analizs metod tinkamumo tyrimo rezultatai, geriausiai istotini
akciju kaing duomem kitima atspindi eksponentinio iSlyginimo metodas (Zr.phl.), kuomet a =
0,9. Sis metodas atrenkamas tolesniame tyrimukjasie nustatyti pelningiausias Baltijos rinkos
akcijas.

Pagrindire tolesniam tyrimui parinkto metodo ypatyba, kad pagaliSmetod didziausia
reikSme, prognozuojant fisimus laikotarpius, suteikiama esamo laikotarpldifei reikSmei, kartu
ivertinant ir ankstesnilaikotarpiy dinamika kuriai skiriama palyginti maza reik&{10 proc. viso
rezultato).

Parinkus tiriam imoniy akciju kainy kitimo techninei analizei geriausiai tinkamhetod,
pereinama prie tolesnio tyrimo etapo, kuriame &@memos akcijos, pasizymios didziausiu

prognozuojamu pelningumu.
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Eksponentinis iSlyginimas, kai a=Oj. 1,16
Eksponentinis iSlyginimas, kali a=0;7 1,25
Slenkantis vidurkis, kai N:é 1,33
Eksponentinis iSlyginimas, kai a:0:5 1,42
Slenkantis vidurkis, kai N=4Jlll 1,70
Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0;3 1,85
Slenkantis vidurkis, kai Nzé 2,07
Slenkantis vidurkis, kai N:E; 2,42

Slenkantis vidurkis, kai N=10 2,75

Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0,[L 3,61
Tiesinis trendasi 4,34
Logaritminis trenda; 4,34
Polinominis trendas: 37,80

T T T T T T T 1
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 3500 40,00
MAPE vidurkis, %

Saltinis: sudaryta autoriaus

11 pav. Skirting gy techninés analizs metody patikimumo vertinimo rezultatai

4. Akcijy su didziausiu prognozuojamu pelningumu atrinkimas Norint atrinkti
didZiausiu prognozuojamu pelningumu pasizyttas akcijas, atliekama wvigiriamy imoniy akcijy
kainy dinamikos prognazir nustatoma, koks yra prognozuojamas kiekvien@g@s pelningumas
2007 m. gruodzio 10 d. Remiantis Siais prognozueajanmezultatais, iSrenkamos 10 alcgu
didziausiu prognozuojamu pelningumu, kurios bus degamos vertybini popieriy portfelio
formavimui.

Akcijuy kainy dinamikos prognazatliekama naudojant ankstesniame tyrimo etapeatyist
geriausiai akcij dinamiky atspindint technirés analizs metod — eksponentinislyginima, kai a =
0,9. Naudojant S metody atliktos akcijp kainy dinamikos prognas ir nustatytas tiinas
kiekvienos akcijos pelningumas. Skavimo rezultatai pateikiami 8 lentgd. Atlikti skaiciavimai
leidzia daryti prielaid, kad tiriamu laikotarpiu pelningiausios akcijosskiios:

e BLT1T (prognozuojamas akcijos pelningumas per 10etia 2,84 proc.).
e EEHLT (prognozuojamas akcijos pelningumas 2,28 proc.).

e MKOI1T (prognozuojamas akcijos pelningumas 1,26 proc.

e PTRI1L (prognozuojamas akcijos pelningumas 1,10 proc.

e TKMAIT (prognozuojamas akcijos pelningumas 0,81 proc.)
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8 lentek
Tiriam y akcijy prognozuojamas pelningumas 2007 gruodzio 10 d.

Eil. Akcijos Akcijos kaina 2007 Prognozuojama Akcijos
nr. pavadinimas lapkri ¢io 30 d. akcijos kaina 2007 pelningumas, %
gruodzio 10 d.
1 BLT1T 11,86 12,20 2,84
2 EEHIT 16,40 16,77 2,28
3 MKO1T 48,92 49,54 1,26
4 PTR1L 16,55 16,73 1,10
5 TKM1T 25,02 25,22 0,81
6 ETLAT 24,88 25,00 0,49
7 ARCI1T 4,88 4,90 0,45
8 TEO1L 2,22 2,22 0,14
9 CTSI1L 13,48 13,50 0,13
10 OEGI1T 13,00 13,01 0,12
11 RSU1L 78,07 78,13 0,07
12 KLV1T 6,28 6,29 0,07
13 SFGAT 13,96 13,97 0,06
14 TALLT 3,45 3,44 -0,22
15 UKBI1L 4,00 3,99 -0,44
16 EEGLT 16,54 16,44 -0,60
17 APGI1L 16,10 16,00 -0,63
18 SAB1L 3,52 3,48 -0,93
19 LSC1R 6,58 6,52 -1,01
20 IVL1L 17,68 17,29 -2,24

Saltinis: sudaryta autoriaus

ISvardintos pelningiausios akcijos bus naudojamesnipgiausios vertybinio portfelio

formavimui, kurio sprendimai pateikiami tolesnianbechnires analizs naudojimo vertybimi

popiery verés nustatymui OMX vertybimi popieriy birzoje tyrimo etape.

5. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas. PrieS formuojant vertybini popieri

portfelj, atliekami nagrigjamy akciju rizikos lygio skatiavimai, naudojant tyrimo metodikoje

pateiktus bdus.

Akcijy rizikos vertinimai, lyginant faktines ir prognozamas (su atrinktu tiksliausiu

prognozavimo metodu) akaij reikSmes, pateikti 9 lentge. Kaip rodo pateikti duomenys,

rizikingiausios akcijos yra Sios:

BLTALT (standartinio nuokrypio koeficientas 0,138).
RSULL (standartinio nuokrypio koeficientas 0,111).
SFGAT (standartinio nuokrypio koeficientas 0,052).
BLTLT (standartinio nuokrypio koeficientas 0,045).
OEGI1T (standartinio nuokrypio koeficientas 0,042).
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Sios akcijos bustrauktosi rizikingiaush vertybiniy popieriy portfeli, kuris leisjvertinti,

kokio pelningumo galima tikis, priklausomai nuo pageidaujamo rizikos laipsrei koks yra

rizikos ir pelningumo rySys nagéjamoje Baltijos rinkoje.

Tiriam gy akcijy rizika

9 lentek

Eil. Akcijos Vidutin é faktin é Vidutin é Standartinio
nr. pavadinimas akcijos kaina prognozuojama nuokrypio
akcijos kaina koeficientas
1 | MKO1T 70,93 71,31 0,138
2 | RSU1L 71,94 71,76 0,111
3 | SFGAT 17,85 17,92 0,052
4 | BLTAT 21,54 21,70 0,045
5 | OEGIT 18,87 18,94 0,042
6 | PTRIL 20,08 20,08 0,037
7 | TKM1T 29,50 29,55 0,037
8 | EEHI1T 19,02 19,07 0,035
9 | IVLIL 18,55 18,54 0,034
10 | EEG1T 18,53 18,58 0,024
11 | APGI1L 18,82 18,84 0,023
12 | KLV1T 5,03 5,00 0,022
13 | CTSI1L 15,64 15,66 0,020
14 | ETLAT 26,90 26,92 0,016
15 | ARCIT 6,33 6,36 0,015
16 | LSCIR 6,92 6,91 0,011
17 | UKB1L 4,73 4,73 0,007
18 | TALLT 4,25 4,26 0,005
19 | SABIL 3,83 3,83 0,005
20 | TEO1L 2,41 2,41 0,002

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pelningiausi akcijy portfelis, suformuotas remiantis atlikta technarealize, pateiktas 10

lentekje. Akciju portfelis formuotas pagal Siuos principus:

Portfef sudaro penkios tiriamu periodu didZiaugdrognozuojara pelninguma
pasiekiagios akcijos.

Visy akciju vert portfelyje investavimo momentu yra vienoda, t.yortfelis
padalintasj penkias lygias dalis, kiekviengmonrés akcijoms skiriant po 20 proc.
visy investicip.

Portfelio pradig verié sudaro 100.000 Lt. Si suma iSdalinama visoms psnki
lygiai ir pagal lapkiio 30 d.

apskaéiuojamas perkamas akgikiekis. Del perkamy akcijy skatiaus apvalinimo

akcijoms po (investavimo dienos) kurs

susidaro investavimo sumos paklaidos.
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Pelningiausi akcijy portfelis

10 lentek

N~
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3 <2 |8 |£55 |2 g S~ |83 |G
1 BLT1T 20 11,86 12,20 1.639| 19.443 552 2,8 0,045
2 EEHI1T 20 16,40 16,77 1.192| 19.546 447 2,3| 0,035
3 MKO1T 20 48,92 49,54 404 | 19.765 250 1,3| 0,138
4 PTR1L 20 16,55 16,73 1.195| 19.777 218 1,1 0,037
5 | TKM1T 20 25,02 25,22 793| 19.838 161 0,8| 0,037
Viso 100 5.223| 98.368| 1.627 1,7]0,0011

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pateikti pelningiausio akejjportfelio formavimo sprendimai rodo, kadportfel lygiomis

dalimis jtraukus penkias didZiausiu prognozuojamu pelningyrasizymiiias akcijas, per 10 d.

trukmés investavimo periadnumatomas 1,7 proc. portfelio pelningumas, t.yestavus 98.368 Lt

tikétinas 1.627 Lt uzdarbis.

Rizikingiausiy akciju portfelis, pateiktas 11 lentgé, formuojamas remiantis tais quas

principais kaip ir formuojant pelningiawsiakciju portfel, tik i rizikingiausi akciju portfel

itraukiamos didziausia rizika pasizynios akcijos.

11 lentek
Rizikingiausiy akcijy portfelis
N~
. o c O . 92] 0 o —~
= IS o @ EQDT = % g g C\— 2
© =S £8 852 |2 o £ - 85 |89 | L
s | 8 Y =) RS Sc | 8= s~ |94 |9%¢ | 56w
c o = X . o S .. S 9 > ~
= | ok =2 2oc | §EN | 28 s |NE|RZ | SK
L S c TE = € 3 =5 £ 0 6% | 6 | @
‘S X 5 o~ DO 5 S a 5 > Do | oc | .&
X < <8 °TE | = © o So | ¢
< Q o< < a a oo |2
1 MKO1T 20 48,92 49,54 404| 19.765 250 1,3| 0,138
2 RSU1L 20 78,07 78,13 256| 19.987 15 0,1/ 0,111
3 | SFGAT 20 13,96 13,97 1.432| 19.992 11 0,1 0,052
4 | BLTAT 20 11,86 12,20 1.639| 19.443 552 2,8| 0,045
5 | OEGIT 20 13,00 13,01 1.537| 19.974 23 0,1| 0,042
Viso 100 5.268| 99.161 851 0,91 0,0015

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Rizikingiausio portfelio sudarymo reikalingumas mglziamas poreikiu jvertinti
pelningiausio portfelio rizik, lyginant su galimomis alternatyvomis. Apskaotas pelningiausio
portfelio rizikos rodiklis (0,0011) pats savaime, palyginamosios bag, neglygoja jokiy iSvad,.

Tik palyginus pelningiausio portfelio riziksu rizikingiausio portfelio rizika galima sgti, koks
yra pelningiausio portfelio santykinis rizikos Iggilyginant su galimais kitais, maziau ar daugiau
rizikingais portfeliais. Jeigu pelningiausio poliberizika yra artima rizikingiausi portfelio rize,

tai reiSkia, kad pelningiausias portfeligygioja palyginti didet rizika ir investuotojas tuty gerai
pasverti jam priimtino pelningumo / rizikos lygialans.

Kaip rodo pateikti skaiavimai, rizikingiausiy akcijy atveju prognozuojamas pelningumas
siekia 0,9%, o rizikos lyigrodantis portfelio pelningumo standartinis nuoksygudaro 0,0015
(pelningiausio portfelio atveju Sis rodiklis siellg@d011).

Lyginant pelningiausi ir rizikingiausiy akcijy portfelius pastetiina tai, kadi abu portfelius
patenka MKOLT ir BLTL1T akcijos. Tai rodo, kad Sios assijatitinka tradicip teorin akcijos
pelningumo / rizikos santykt.y. kuo didesé akcijos rizika, tuo didesnis tknas pelningumas.
Taciau kitosi suformuotus vertybimi popieryy portfeliusitrauktos akcijos Sia savybe nepasizymi —
rizikingiausios akcijos éra pa&ios pelningiausios, tatirizikingiausiy akcijy portfelis nesutampa su
pelningiausi akcijy portfeliu.

Siekiant patikrinti pateikt vertybiniy popieri portfelio formavimo pasiymu efektyvuna,
atliktas suformuoto prognozuojamo pelningiauseertybiny popieryy portfelio palyginimas su

faktiniu to portfelio pelningumu tiriamu laikotarpiSis palyginimas pateiktas 12 legjel

12 lentek
Prognozuojamo pelningiausy akcijy portfelio pelningumo palyginimas su faktiniu

pelningumu
~ Prognoz Faktas
! = 0 o
S ne| Q2 | 3 ©
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> ST - @ | =2 | 2+ T ;= %) © = %)
o @ (7)) © = - N +— I )N — I
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T |8% 58 ws 2B |28 225 |€ |32/ 228 |3s
w | = £E 8% |58 |55 | 823 | < £ 8of c £
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1 | BLTAT 20| 11,86| 1.639| 19.443 12,20 552| 2,8|12,65| 1291, 6,6
2 | EEHAT 20, 16,40| 1.192| 19.546 16,77 447 2,3]16,51| 134| 0,7
3 | MKO1T| 20| 48,92 404 | 19.765 49,54 250| 1,3|48,22| -285| -14
4 | PTR1L 20, 16,55| 1.195| 19.777 16,73 218 1,1/16,81| 311, 1,6
5 | TKM1T 20| 25,02 793| 19.838 25,22 161| 0,8|25,37| 280| 14
Viso 100 5.223| 98.368 1.627| 1,7 1.732| 1.8

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Kaip rodo prognozuojamo pelningiausikciju portfelio pelningumo palyginimo su faktiniu
pelningumu duomenys, atlikta pelningiausio ak@prtfelio verés kitimo prognoz yra gattinai
tiksli: prognozuojamas pelningumas siek7 proc., o faktinis buvo 1,8 proc. Tai reiSkiadlkatlikti
prognozavimo veiksmai gatinai tiksliai charakterizavo tikina akciju kainy kitimo tendency.
Lyginant prognozuotas reikSmes su faktimis reikia pasteli tai, kad atskiy portfef sudaratiu
akciju kainy kitimo prognoz ne visais atvejais buvo tiksli.

Labiausiai dmesys atkreiptinag tai, kad akcijos MKO1T prognozuojamas pelningumas
sieke 1,3 proc., o faktiSkai Sios akcijos kaina investay modeliavimo periodu sumgp ir faktinis
pelningumas sudéar1,4 proc.

Kaip rodo pateiktas prognozuojarduomen palyginimas su faktu, nei vienu atveju nebuvo
tiksliai nustatyta bsima akcijos kaina — tai parodo, kad teckranaliz, kad ir kokie laty taikomi
metodai, ngalina tiksliai numatyti akajj kainy pokyiu ir gali pacti nustatyti tik apytikslius
pokyius. GrafiSkai pavaizduotas prognozwmat faktiniy kainy palyginimas (12 pav.) rodo, kad
didziausias progn@s nuokrypis nuo faktiss kainos yra BLT1T akcijos atveju ir siekia -3,6 proc
tiksliausiai prognozuotos PTR1L ir TKM1T akgikainos, kunj atveju prognoZ nuokrypis nuo

fakto sudaro atitinkamai -0,5 ir -0,6 proc.

60,00 49,54 r 4,0%

- 3,0%
25,22
1673 2537 | 50

Faktiré kaina
- 1,0%

- 0,0% I Prognozuojama

BLTAT EEHLIT MKO1T PTRIL kaina

- -1,0%

Akcijos kaina, Lt

nuokrypis nuo faktinés kainos, proc

-20,00 - i
S 0,5% -0,6% =8—Nuokrypis nuo
- -2,0% e ;
faktines kainos
-40,00- - -3,0% %
-3,6%
-60,00- - A%

12 pav. Faktiniy ir prognozuoty akcijy kainy palyginimas

Toks nukrypimas sietinas su didele &os akcijos rizika — Si akcija pelningiaysi
vertybiniy popieriy portfelyje buvo pati rizikingiausia (rizika si€k0,138, kai vidutia portfelio
rizika suda¢ tik 0,0011). Sis rizikos ir pelningumo rySys akid¥iai rodo rizikos vertinimo
poreild, prognozuojant akaijkainy kitima.

Siekiant pagsti atlikto akcijy portfelio prognozavimo patikimum 13 paveiksle pateikti

prognozuojami pelningumai, aps&aioti naudojant visus tyrimui naudotus prognozavimetodus.
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Kaip matyti iS pateiki rezultat;, naudojant skirtingus metodus gauti prognozuojpelningumai
svyruoja nuo 11,5 proc. (esant tiesiniam ir logamiam trendui) iki -15,6 proc. (esant
polinominiam trendui). Tiksliaugiprognoz (t.y. esatiia aciausiai fakto) pateikia tyrimo metu
atrinktas metodas — eksponentinis iSlyginimasakai0,9. Vadinasi, atliekant tyrigrbuvo teisingai
parinktas didZiausiprognozavimo tikslum salygojantis metodas, kuris leido tiksliausiai nuntaty
busimus akciy kainy pokytius, o tai patvirtina pasirinktos techaganalizs pritaikymo vertybini
popieriy portfelio formavimui metodikos patikimum

Logaritminis trendas 11,5
Tiesinis trendas 11,5
Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0,1 11,0
Slenkantis vidurkis, kai N=1 8,8
Slenkantis vidurkis, kai N= 59
Slenkantis vidurkis, kai N= 34
Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0, 33
Faktinis pelningumas 18
Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0,9 1,7
Eksponentinis iSlyginimas, kaia=0,5""" 1,5
Slenkantis vidurkis, kai N=4 15
Eksponentinis iSlyginimas, kai a=0,7" 0,9
Slenkantis vidurkis, kai N=2 0,1
-15,6 Polinqminis trendas

-20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 50 10,0 150

Pelningumas, proc.

13 pav. Portfelio pelningumo prognozs, naudojant skirtingus technirés analizs metodus

Pateikti pelningiausio ir rizikingiausio vertybinpopiery portfeliy formavimo sprendimai
yra tik du iS daugys galimy portfelio formavimo variant Galutinis investuotojo pasirinkimas
priklauso nuo daugelio veikspi kurie daugeli atvej susivedaji du iSeitinius veiksnius —
pelningumy, ir rizika. Priklausomai nuo investuotojo polinkiorizika, kinta portfelio suétis —
itraukiamy akciju skatius ir ju dalis portfelyje.

Kaip rodo pateikti kraStutiniai (pelningiausiasrizikingiausias) akcij portfelio variantai,
investuotojas turi nusgsti, ar jam tinkamas didziaaspelningunma salygojantis akciy portfelis, ar
galbit jam kity priimtinesnis mazesnio pelningumo, bet ir magesizikos portfelis. Be to, reikia
ivertinti tai, kad suformuoti akaij portfeliai tik slyginai yra kraStutiniai, kadangi jie formuoti
apsiribojus papildomomis portfelio sttees ir strukiros slygomis. Nesilaikydamas $isalyguy,
investuotojas turi gerokai daugiau pasirinkimo iggtiy, kurios siejasi su konk&gis investuotojo
prioritetais ir ikegiais.

Tyrimo rezultatai iSry3kino praktirtyrimo reikdminguna: iSnagrirttos OMX birzos Siaus
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ir Baltijos vertybiniy popieri; rinkos,jvertinant Si rinky vidutini pelningum ir pateikiant praktinio
pohidzio metodilg vertybiniy popieryy portfelio formavimui, kuri apima rinkos pasirinkan
vertybiniy popieryy atrinkimo ir vertybini popieriy portfelio sudarymo sprendimus remiantis tink
ir atskinp vertybiniy popierip pelningumo ir rizikos vertinimais, pagtais techniés analizs
rezultatais.

Tyrime metu pateikti ska&iavimai gali kiti naudojami kaip pavyzdys vertybinpopieriy
portfelio formavimui, naudojant techrés analizs priemones OMX birzoje. Tinkamai pritaikyti
technires analizs metodai, kaip parédatliktas tyrimas, sudaralygas gkmingai prekiauti OMX
Siaugs ir Baltijos birzose, prognozuojanisimus vertybini popieriy kainy pokyius ir pagal juos
formuojant investuotojui priimtinos rizikos vertyi popieriyy portfeli. Tai reiSkia, kad OMX
vertybiniy popieriy birza yra tinkama technis analizs metod naudojimui, o tai traktuotina kaip
paranki iSvada potencialiems investuotojams, kundea tikri dél galimybés naudoti technin
analiz.

Reguliariai rinkoje prekiaujantiems investuotojapegeikta techniés analizs naudojimo
metodika gali bti priimtina &l galimybés reguliariai tikrinti faktinius vertybini popieryy kainy
pokygius ir koreguoti prognozuojamus rezultatus, kyagrindu formuojamas vertybinpopieri
portfelis. Nuolatigs prognoai korekcijos sudaro galimgbnumatyti portfelio performavimo,
keiciant portfelio sudtj, reikalinguna tam tikrais momentais, jeigu techémanalizs rezultatai
rodo neigiam kainy nuokrypiy grésnx.

Atliktas technigs analizs naudojimo vertybimi popiery verts nustatymui OMX
vertybiniy popieriy birzoje empirinis tyrimas leidzZia teigti, kad tedhe analiZ gali bati naudojama
kaip tinkamas vertybimi popieriy kainos kitimo tyrimojrankis OMX vertybini popieriy birzoje,
jeigu galutinis sprendimaséldinvestavimo priimamas remiantis keltechnires analizs metod
rezultatais,ivertinant kiekvieno iSy patikimuna konkreiu atveju. Tinkamas technia analizs
metod; panaudojimas vertybinipopieriy kainos kitimui prognozuoti galitdi traktuojamas kaip
efektyvi sprendimo & investavimo i vertybinius popierius ptmimo priemog, prieinama
kiekvienam investuotojui, susipazinusiam su tecégamali2s principais ir metodais.

OMX birzoje investuotojams teikiama iSsami infornj@cpie vertybiny popieriy kainas
sudaro glygas efektyviai realizuoti techngnanaliz, naudojant kelis skirtingus metodus, kuri

prognozi; apibendrinimas galiatygoti teisingy sprending dél investavimo.
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ISVADOS

Pateikti investicinio portfelio, maksimizuojéin investiciy pelninguma OMX vertybiniy
popiery birzoje, formavimo sprendimai, naudojant teckeiranalizs tyrimo metodus, leidZia
daryti Sias iSvadas:

1. OMX Nordic birza, Imdama penkta pagal dyaertybiny popiery birza Europoje,
suteikia investuotojams palankias galimybes dalfiveertybiniy popiery rinkoje,
lank<tiai formuojant kiekvieno investuotojo poreikius @rsiai atitinkagius
vertybiniy popieryy portfelius, pasizymitius pakankamu likvidumu ir sétles
varijavimoivairove.

2. Technirg analiz apitidinama kaip istorinj rinkos duomen naudojimas tam tikro
finansinio instrumento rinkos analizei ir prognozebios analigs taikymas
vertybiniy popieri; rinkoje grindZziamas prielaida, kad istorinis véityo popieriaus
kainos kitimas atspindi visus fundamentinius veildsn todl papildomas y
ivertinimas yra netikslingas. Be to, techisnanalizs patrauklumas siejamas su
ribotomis galimylemis tiksliai jvertinti konkretaus investavimo objektgmpnrés)
viding ir iSoring aplinka.

3. Naudojant techninanaliz siekiama nustatyti vertybinio popieriaus kainosnko
tendencijas, kurias formuoja istoriniai kainos rkii duomenys. Tadl technirgje
analizje svarly vaidmen atlieka grafig analiz, indeks ir kainy vidurkiy tyrimas,
krentargiy ir kylanciy akciju skatiaus santykis ir kiti indikatoriai, atspindintyski
atskin akcijy, tiek visos birzos dinamikos tendencijas.

4. Techninei analizei atlikti gali i naudojamijvairis statistiniai, ekonometriniai,
psichologiniai metodai. Vienas techniSkai papia@assy budy atlikti technirg
vertybiniy popieryy kainy kitimo analiz yra iprastiniy ekonometrini objekto verés
dinamikos prognozavimo metodnaudojimas, leidZiantis prognozuotiagimus
akciju kainos pokyius, priklausomai nuo istoriniduomen. Sudtingesni techniés
analizs modeliai grindziami anaks atlikejo patirtimi ir gelgjimu racionaliai
charakterizuoti akajj kainy pokyiu grafikus, juos susiejant su Sabloniniais kain
kitimo modeliais, leidZiafiais numatyti labiausiai tikinas akciy kaing kitimo
tendencijas ateityje.

5. Technire analiz traktuojama kaip priemen vertybinip popieriy portfelio
formavimui, leidZianti charakterizuoti pagrindiniugertybiny popieriy portfel

lemiartius veiksnius: likvidum, pelninguma, rizika, viding ir iSoring aplinka. Kaip
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rodo mokslis literatiros analiz, technire analiz2 geriausiai gali Bti panaudota
esant pakankamam likvidumui ir dideliam istogirduomen kiekiui, leidziargiam
vertinti buvusius akcij kaing pokyius.

6. Siekiant patikrinti technigs analizs naudojimo galimybes OMX birZoje, atliktas
technires analizs naudojimo vertybimi popieriy verés nustatymui OMX vertybimi
popieriy birzoje empirinis tyrimas, kurio metodika grindiia prielaida, kad akaij
kainy prognozavimas, naudojant techyignaliz, efektyviausias yra tuo atveju, kai
rinkoje egzistuoja kain priklausomyk nuo istoring duomem tiek atskin akcijy,
tiek rinkos indeks atveju.

7. Autokoreliacijos metodu istirti pagrindiniai OMX &irs ir Baltijos rink; indeksai
leidzia teigti, kad techninei analizei imleésyra Baltijos rinka, kurioje akaij kainos
labiausiai susijusios su istoriniais kaikitimo rezultatais. Tod tiriamu laikotarpiu
tikslinga tirti investavimaq Baltijos rinka galimybes.

8. Atlikus Baltijos rinkos likvidziausi akcijuy kainy kitimo analiz naudojant kelis
technires analizs metodus nustatyta, kad tiriamu atveju tiksliausaicijy kaing
dinamiky atspindi tie prognozavimo metpdvariantai, kurie didZiausi reikSne
prognozuojant suteikia paskutinlaikotarpy faktiniams duomenims ir yra maziau
priklausomi nuo senesniistoriniy duomem. Atlikti skaiciavimai parod, kad
tirramu atveju tiksliausias prognozavimo metodaa wksponentinio iSlyginimo,
kuomet paskutiniam faktiniam laikotarpiui suteikiasn90 proc. svoris, 0 anketini
laikotarpiy funkcijai — 10 proc.

9. Suformavus pelningiausiakciju portfeli nustatyta, kad tiriamu laikotarpiuportfel
lygiomis dalimis jtraukus penkias didziausiu prognozuojamu pelningumu
pasizymirgias akcijas, per 10 d. trukm investavimo periadnumatomas 1,7 proc.
portfelio pelningumas. Sio portfelio rizika éna didZiausia ¢=0,0011, Kkai
rizikingiausiy akciju portfelio rizika siekia 0,0015), téd galima teigti, kad Siuo
atveju tiesiogia rizikos ir pelno priklausomybnéra labai stipri.

10. Atlikto vertybiniy popieriy portfelio formavimo, naudojant techrimnaliz;, tyrimo
rezultatai leidzia teigti, kad techrinanaliz gali bati naudojama kaip tinkamas
vertybiniy popieriy kainos kitimo tyrimoijrankis OMX vertybini popieriy birzoje,
jeigu galutinis sprendimaséldinvestavimo priimamas remiantis kelitechnires

analizs metod rezultataisjvertinant kiekvieno iSy patikimumy konkretiu atveju.
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PAVARDE, Andrius. (2008). The Research of Investment Rabfiity in OMX Stock Market.
MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Bnitres, Vilnius University. 62 p.

SUMMARY

Technical analysis is one of stocks’ prices for@ngsivays that uses technical information
about the changes of prices. Technical analysigsisugsed as one of most reliable methods to
guarantee successful trade in stock market. Butudage of technical analysis is not always
possible because of lack of information or stockka@specifics. In this study the possibilities to
use technical analysis in OMX Nordic market is gnadl.

The object of study is technical analysis used teess the profitability of investment
portfolio.

The objective of study is to present decisions fafipmaximising investment portfolio
formation in OMC stock market, using technical gss’ methods.

The tasks of the study are as follows:

1. To analyse OMX market performance and specificsfferént countries.

2. To analyse the theoretical aspects of stock pralitya@ssessment using technical
analysis and most often used models.

3. To analyse OMX stock market using various model$echnical analysis and to
determine the optimal methods of technical analttsé could be used for profit-
maximising stock portfolio formation.

The results of stock portfolio formation using teiclah analysis allows stating that technical
analysis can be used as the tool for stock priceuatycs analysis in OMX stock market. This is
valid in case the dynamics of stock price is anedlyasing several technical analysis methods and
the suitability of those methods in concrete sitrais assessed.

Master study consists of 62 pages, 12 tables,dlBds and 3 appendixes. Study is prepared

using literature in Lithuanian and English languages
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OMX Baltic indekso sudétis (OMX Baltic Market, 2007)

1 priedas

Kodas Kompanijos pavadinimas Birza Svoris, %
TALLT Tallink Grupp Tallinn 9,00%
ETLAT Eesti Telekom Tallinn 9,00%
OEGI1T Olympic Entertainment Group Tallinn 9,00%
TEO1L TEOLT Vilnius 7,93%
SAB1L Siauly bankas Vilnius 4,50%
UKBI1L Ukio bankas Vilnius 4,50%
BLTL1T Baltika Tallinn 4,50%
TKM1T Tallinna Kaubamaja Tallinn 4,50%
MKO1T Merko Ehitus Tallinn 4,50%
LSC1R Latvijas kgnieaba Riga 4,42%
SANI1L Sanitas Vilnius 3,80%
IVL1L Invalda Vilnius 3,51%
TVEAT Tallinna Vesi Tallinn 3,26%
APGI1L Apranga Vilnius 3,23%
VNF1R Ventspils nafta Riga 2,87%
SFGAT Silvano Fashion Group Tallinn 2,71%
EEHL1T Eesti Ehitus Tallinn 2,65%
SNGI1L Snaig Vilnius 2,32%
GRD1R Grindeks Riga 1,93%
RSTI1L Ryt; skirstomieji tinklai Vilnius 1,88%
PZV1L Pieno zvaigzeb Vilnius 1,74%
RSU1L Rokiskio 8ris Vilnius 1,37%
KNF1L Klaipédos nafta Vilnius 1,33%
SKU1T Saku Olletehas Tallinn 1,32%
PTR1L Panedzio statybos trestas Vilnius 1,32%
LDJ1L Lietuvos dujos Vilnius 1,19%
EEGLT Ekspress Grupp Tallinn 0,92%
SAF1R SAF Tehnika Riga 0,52%
VNGI1L Vilniaus Vingis Vilnius 0,26%




OMX Baltic 10 ir OMX Nordic 40 indeksai tiriamu lai kotarpiu
(nuo 2007-06-01 iki 2007-11-30)

2

priedas

Data OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXB10 | OMXB10 | OMXB10 OMXB10
reikSmeé | indeksas bazinis grandininis | reikSmé | indeksas bazinis grandininis
pokytis pokytis pokytis pokytis
(%) (%) (%) (%)
2007.06.01] 1376,63 100,00 0,00 0,00 388,67 100,00 ,00 0 0,00
2007.06.04 1373,35 99,76 -0,24 -0,p4 389,54 100,22 0,22 0,22
2007.06.05 1368,73 99,43 -0,57 -0,34 391,15 100,64 0,64 0,41
2007.06.06 1360,32 98,82 -1,18 -0,61 385,78 99,26 0,74 -1,37
2007.06.07 1324,35 96,20 -3,80 -2,64 386,79 99,52 0,48~ 0,26
2007.06.08 1327,45 96,43 -3,57 0,23 384,12 98,83 A7 -0,69
2007.06.11] 1339,41 97,30 -2,70 0,90 383,98 9$,79 211 -0,04
2007.06.12 1318,41 95,77 -4,23 -1,67 383,51 98,67 1,33 -0,12
2007.06.13 1325,18 96,26 -3,74 0,51 385,29 99,13 ,87-0 0,46
2007.06.14] 1347,8Y 97,91 -2,09 171 387,90 99,80 ,20-0 0,68
2007.06.15 1362,32 98,96 -1,04 1,07 387,06 99,59 ,41-0 -0,22
2007.06.18 1362,27 98,96 -1,04 0,00 382,32 98,37 ,63-1 -1,22
2007.06.19 1356,65 98,55 -1,45 -0,41 386,24 99,37 0,63+ 1,03
2007.06.20] 1375,88 99,95 -0,05 142 386,97 99,56 ,44-0 0,19
2007.06.21] 1351,70 98,19 -1,81 -1,[76 388,66 100,00 0,00 0,44
2007.06.22 1352,03 98,21 -1,79 0,02 394,25 101,44 44 1 1,44
2007.06.25 1344,88 97,69 -2,31 -0,63 393,80 101,32 1,32 -0,11
2007.06.26 1336,17 97,06 -2,94 -0,65 400,19 102,96 2,96 1,62
2007.06.27 1331,25 96,70 -3,80 -0,87 399,11 102,69 2,69 -0,27
2007.06.28 1352,25 98,23 -1,77 1,68 396,92 102,12 A2 2 -0,55
2007.06.29 1350,85 98,13 -1,87 -0,10 393,29 101,19 1,19 -0,91
2007.07.02 1354,53 98,39 -1,61 0,R7 391,60 100,75 750 -0,43
2007.07.03 1379,72 100,22 0,22 1,86 395,16 101,67 67 1 0,91
2007.07.04] 1388,45 100,86 0,86 0,63 397,20 102,19 ,19 2 0,52
2007.07.05 1380,85 100,31 0,81 -0,55 398,17 102,44 2,44 0,24
2007.07.06 1385,79 100,67 0,67 0,36 400,35 103,01 ,01 3 0,55
2007.07.09 1394,43 101,29 1,29 0,62 404,66 104,11 A1 |4 1,08
2007.07.10 1384,98 100,61 0,61 -0,68 408,68 105,15 5,15 0,99
2007.07.11] 1384,40 100,56 0,56 -0,04 404,47 104,07 4,07 -1,03
2007.07.12 1407,78 102,26 2,06 1,69 403,59 103,84 ,84 3 -0,22
2007.07.13 1414,50 102,75 2,¥5 0,48 406,91 104,69 ,69 |4 0,82
2007.07.16 1417,99 103,00 3,00 0,25 406,66 104,63 ,63 |4 -0,06
2007.07.17 1406,66 102,18 2,18 -0,80 406,12 104,49 4,49 -0,13
2007.07.18 1396,24 101,42 1,42 -0[74 405,67 104,37 4,37 -0,11
2007.07.19 1406,86 102,20 2,20 0,76 409,88 105,46 46 5 1,04
2007.07.20] 1387,10 100,76 0,76 -1,40 413,35 106,35 6,35 0,85
2007.07.23 1392,25 101,13 1,13 0,37 413,66 106,43 43 16 0,07
2007.07.24] 1372,64 99,71 -0,29 -1.41 412,50 106,13 6,13 -0,28
2007.07.25 1353,12 98,29 -1,71 -1,42 410,31 105,57 5,57 -0,53
2007.07.26 1312,5Y 95,35 -4,65 -3,00 411,36 105,84 5,84 0,26
2007.07.27 1320,29 95,91 -4,09 0,69 399,96 102,90 ,90 2 -2,77
2007.07.30, 1330,72 96,67 -3,83 0,79 401,35 108,26 ,26 3 0,35
2007.07.31] 1347,98 97,92 -2,08 1,80 405,45 104,32 32 ¢4 1,02
2007.08.01] 1318,50 95,78 -4,22 -2,19 398,65 102,57 2,57 -1,68
2007.08.02 1352,85 98,27 -1,73 2,61 401,32 108,25 25 |3 0,67
2007.08.03 1333,31 96,85 -3,15 -1.44 400,99 108,17 3,17 -0,08




Data OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXB10 | OMXB10 | OMXB10 OMXB10
reikSmeé | indeksas bazinis grandininis | reikSmé | indeksas bazinis grandininis
pokytis pokytis pokytis pokytis
(%) (%) (%) (%)
2007.08.06 1317,25 95,69 -4,31 -1,20 396,82 102,10 2,10 -1,04
2007.08.07 1327,68 96,44 -3,56 0,79 397,96 102,39 ,39 2 0,29
2007.08.08 1358,97 98,72 -1,28 2,36 398,31 102,48 48 2 0,09
2007.08.09 1325,81 96,31 -3,69 -2.44 398,33 102,49 2,49 0,01
2007.08.10] 1281,01 93,05 -6,95 -3,38 393,10 101,14 1,14 -1,31
2007.08.13 1320,4Y 95,92 -4,08 3,08 392,60 101,01 ,01 1 -0,13
2007.08.14 1306,64 94,92 -5,08 -1,05 392,73 101,04 1,04 0,03
2007.08.15 1289,83 93,69 -6,31 -1,29 388,21 99,88 0,12- -1,15
2007.08.16 1240,40 90,10 -9,90 -3,83 376,17 96,78 3,22+ -3,10
2007.08.17 1268,68 92,16 -7,84 2,28 369,99 95,19 ,81-4 -1,64
2007.08.20, 1285,69 93,39 -6,61 1,34 373,81 96,18 ,82-B 1,03
2007.08.21] 1279,66 92,96 -7,04 -0,47 373,89 96,20 3,80 0,02
2007.08.22 1309,14 95,10 -4,90 2,30 376,49 96,87 ,13-B 0,70
2007.08.23 1311,06 95,24 -4,76 0,15 380,85 97,99 ,01-P 1,16
2007.08.24 1323,38 96,13 -3,87 0,94 380,40 97,87 132 -0,12
2007.08.27 1320,40 95,92 -4,08 -0,23 380,93 98,01 1,99 0,14
2007.08.28 1289,62 93,68 -6,82 -2,33 381,46 98,14 1,86 0,14
2007.08.29 1313,55 95,42 -4,58 1,86 380,01 97,77 232 -0,38
2007.08.30, 1331,06 96,69 -3,81 1,83 381,33 98,11 ,89-1 0,35
2007.08.31] 1344,22 97,65 -2,35 0,99 382,12 9$,31 ,69-1 0,21
2007.09.03 1350,56 98,11 -1,89 0,47 383,09 9$,56 441 0,25
2007.09.04] 1360,85 98,85 -1,15 0,76 381,60 9$,18 ,82-1 -0,39
2007.09.05 1333,07 96,84 -3,16 -2,04 382,74 9$,47 1,53 0,30
2007.09.06 1338,88 97,26 2,74 0u4 383,15 9$,58 421 0,11
2007.09.07 1308,52 95,05 -4,95 -2.27 384,08 9$,82 1,18 0,24
2007.09.10 1294,10 94,00 -6,00 -1,10 380,98 98,02 1,98 -0,81
2007.09.11] 1324,86 96,24 -3,16 2,38 380,69 97,95 ,05-P -0,08
2007.09.12 1328,12 96,48 -3,52 0,p5 380,93 98,01 ,99-1 0,06
2007.09.13 1340,78 97,40 -2,60 0,95 381,31 98,11 ,89-1 0,10
2007.09.14 1326,41 96,35 -3,65 -1,07 382,10 98,31 1,69 0,21
2007.09.17 1311,36 95,26 4,74 -1,13 379,28 97,58 2,42 -0,74
2007.09.18 1333,30 96,85 -3,15 167 378,18 97,30 ,70-2 -0,29
2007.09.19 1387,62 100,80 0,80 4,07 381,62 98,19 ,8141 0,91
2007.09.20, 1375,26 99,90 -0,10 -0,89 379,18 97,56 2,44 -0,64
2007.09.21] 1383,13 100,47 0,47 0,57 379,64 97,68 3242 0,12
2007.09.24] 1375,65 99,93 -0,07 -0,64 383,79 98,74 1,26 1,09
2007.09.25 1359,68 98,77 -1,23 -1,16 380,51 97,90 2,10+ -0,85
2007.09.26 1376,04 99,96 -0,04 1,0 380,11 97,80 ,20-2 -0,11
2007.09.27 1394,86 101,32 1,82 1,37 380,92 98,01 ,9941 0,21
2007.09.28 1397,95 101,55 1,65 0,22 380,17 97,81 ,1942 -0,20
2007.10.01] 1402,42 101,87 1,87 0,32 371,55 97,14 ,8642 -0,69
2007.10.02 1404,91 102,05 2,05 0,18 377,86 97,22 7842 0,08
2007.10.03 1408,10 102,29 2,29 0,23 377,43 97,11 ,8942 -0,11
2007.10.04 1400,09 101,70 1,¥0 -0,57 376,76 96,94 3,06+ -0,18
2007.10.05 1416,24 102,88 2,88 115 376,88 96,97 ,0343 0,03
2007.10.08 1410,88 102,49 2,49 -0,38 375,57 96,63 3,371 -0,35
2007.10.09 1416,04 102,86 2,86 0,37 371,48 95,58 424 -1,09
2007.10.10] 1422,35 103,32 3,82 0,45 370,24 95,26 744 -0,33
2007.10.11] 1441,46 104,71 4,71 1,34 365,20 93,96 ,046 -1,36
2007.10.12 1427,32 103,68 3,68 -0,98 363,48 93,52 6,48 -0,47
2007.10.15 1409,46 102,38 2,88 -1,25 359,14 92,40 7,60 -1,19




Data OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXN40 | OMXB10 | OMXB10 | OMXB10 OMXB10
reikSmeé | indeksas bazinis grandininis | reikSmé | indeksas bazinis grandininis
pokytis pokytis pokytis pokytis
(%) (%) (%) (%)
2007.10.16 1359,32 98,74 -1,26 -3,66 359,03 92,37 7,63~ -0,03
2007.10.17 1372,15 99,67 -0,33 0,94 357,61 92,01 ,99-77 -0,40
2007.10.18 1364,28 99,10 -0,90 -0,67 360,50 92,75 7,25+ 0,81
2007.10.19 1361,37 98,89 -1,11 -0,21 359,46 92,48 7,52+ -0,29
2007.10.22 1325,82 96,31 -3,69 -261 356,98 91,85 8,15- -0,69
2007.10.23 1355,63 98,47 -1,53 2,25 356,49 91,72 ,28-8 -0,14
2007.10.24 1339,38 97,29 2,71 -1,20 356,39 91,69 8,31+ -0,03
2007.10.25 1357,29 98,60 -1,40 1,34 355,50 91,47 ,53-8 -0,25
2007.10.26 1364,21 99,10 -0,90 0,51 354,69 91,26 74-8 -0,23
2007.10.29 1367,11 99,31 -0,69 0,p1 354,97 91,33 ,67-8 0,08
2007.10.30 1362,33 98,96 -1,04 -0,85 352,80 90,77 9,23~ -0,61
2007.10.31] 1373,13 99,75 -0,25 0,79 347,14 89,31 0,691 -1,60
2007.11.01] 1354,01 98,36 -1,64 -1,89 344,40 88,61 11,39 -0,79
2007.11.02 1340,95 97,41 -2,59 -0,96 345,59 8$,92 11,08 0,35
2007.11.05 1343,03 97,56 -2,44 0,16 344,88 88,73 1,271 -0,21
2007.11.06 1359,93 98,79 -1,21 1,26 340,61 87,63 2,371 -1,24
2007.11.07 1361,55 98,90 -1,10 012 337,24 86,77 3,231 -0,99
2007.11.08 1340,43 97,37 -2,63 -1,65 332,27 85,49 1451 -1,47
2007.11.09 1302,61 94,62 -5,38 -2,82 336,76 86,64 13,36 1,35
2007.11.12 1303,5Y 94,69 -5,31 0,07 334,88 86,16 3,841 -0,56
2007.11.13 1302,51 94,62 -5,38 -0,08 333,33 85,76 14,24 -0,46
2007.11.14] 1312,02 95,31 -4,69 0,73 333,44 85,79 4,211 0,03
2007.11.15 1292,28 93,87 -6,13 -1,60 332,89 85,65 14,35 -0,16
2007.11.16 1278,58 92,88 -7,12 -1,06 325,02 83,62 16,38 -2,36
2007.11.19 1253,5Y 91,06 -8,94 -1,96 322,95 83,09 16,91 -0,64
2007.11.20 1265,23 91,91 -8,09 0,93 318,58 81,97 8,031 -1,35
2007.11.21] 1227,84 89,19 -10,81 -2/96 308,20 79,30 -20,70 -3,26
2007.11.22 1230,9Y 89,42 -10,58 0,25 310,11 79,79 20,21 0,62
2007.11.23 1243,06 90,30 -9,70 0,98 310,77 79,96 0,0{¢ 0,21
2007.11.26 1252,11 90,95 -9,05 0,73 308,69 79,42 0,58 -0,67
2007.11.27 1233,78 89,62 -10,88 -1,/46 303,34 78,05 -21,95 -1,73
2007.11.28 1276,47 92,72 -7,28 3,46 301,98 77,70 2,3@ -0,45
2007.11.29 1282,21 93,14 -6,86 0,45 304,34 78,30 1,7 0,78
2007.11.30] 1294,15 94,01 -5,99 0,93 302,43 77,81 2,1P -0,63




3 priedas

Baltijos rinkos akcijy prekybos rodikliai 2007 birzelio 1 d. — 2007 lapki€io 30 d.

(oficialusis ir papildomasis prekybos graSai)

Eil. nr. Akcijos pavadinimas Apyvarta, Lt Akcij y skaiéius, vnt. Sandoriy skaifius
1 TAL1T 697.818.716 155.502.210 7.361
2 ETLAT 397.696.490 14.357.083 2.937
3 SMNAT 319.935.327 16.157.844 356
4 OEG1T 302.411.606 16.636.223 12.556
5 ARCI1T 264.351.984 38.872.455 9.699
6 TEO1L 202.158.153 84.794.482 14.126
7 UKB1L 193.644.888 46.025.561 21.822
8 MKO1T 122.702.312 1.641.816 1.818
9 TKM1T 108.185.464 3.710.480 5.639
10 SFGAT 107.127.764 5.662.952 3.897
11 APGI1L 94.269.446 5.056.476 7.901
12 EEHLT 91.972.375 4.626.967 2.129
13 PTRIL 89.312.198 4.608.243 2.654
14 TVEAT 82.851.801 1.709.393 780
15 SABI1L 80.292.352 21.500.971 7.159
16 BLT1T 77.082.811 3.721.689 3.349
17 EEGIT 55.823.283 2.970.863 3.187
18 KLV1T 46.213.160 7.474.302 1.161
19 LSCI1R 46.038.989 7.083.662 3.244
20 IVL1L 42.511.645 2.348.623 6.526
21 CTS1L 42.270.655 2.778.928 2.986
22 RSU1L 40.415.721 2.061.938 2.282
23 LFO1L 39.730.579 697.265 6.549
24 RSTIL 30.908.615 6.971.219 4.587
25 SANI1L 29.392.753 995.189 3.091
26 NRM1T 27.827.569 1.633.127 912
27 SRSI1L 25.087.879 4.927.772 5.186
28 PZV1L 23.432.986 4.250.519 2.075
29 HAELT 20.945.448 1.777.395 742
30 KNF1L 20.478.975 18.709.515 1.202
31 GRD1R 20.342.276 552.311 1.241
32 LDJ1L 15.627.647 4.208.612 1.716
33 LEN1L 13.724.331 2.473.589 3.504
34 DKR1L 12.883.344 2.921.632 1.422
35 OLF1R 11.979.876 853.684 1.075
36 NDL1L 11.522.738 25.987 214
37 VLP1L 11.468.750 2.032.133 807
38 SNGI1L 10.168.080 1.368.831 389
39 ZMP1L 9.727.881 461.845 1.497
40 SKU1T 8.867.856 170.379 1.040
41 VNF1R 8.108.123 583.648 1.461
42 LME1R 7.289.866 394.608 1.154
43 STUIL 7.067.588 693.970 2.244
44 VSS1R 7.056.771 794.030 490
45 VNULT 6.375.664 653.793 2.267
46 VSTI1L 5.421.749 7.605 686
47 LJLIL 4.941.244 8.009.895 932
48 LKB1R 4.820.032 179.826 1.432
49 GRGI1L 4.088.098 1.530.291 641
50 SAF1R 3.643.166 246.897 879
51 SRS2L 3.212.181 258.460 375
52 LLK1L 3.161.919 1.837.286 971
53 LNS1L 2.696.792 6.188.912 1.258
54 VBL1L 2.557.029 122.568 389




Eil. nr. Akcijos pavadinimas Apyvarta, Lt Akcij y skaiéius, vnt. Sandoriy skaifius
55 ALTI1L 2.366.839 557.118 570
56 BAL1R 2.052.227 95.890 749
57 RKB1R 1.973.147 504.397 575
58 ATKIL 1.871.197 25.865.058 1.073
59 LOD1R 1.824.744 49.186 272
60 LTTIR 1.790.564 25.127 350
61 DPK1R 1.544.705 863.244 585
62 VSNIT 1.323.604 134.382 501
63 LEL1L 1.298.650 206.374 364
64 GZE1R 1.163.412 24.022 574
65 VNGI1L 1.033.677 175.057 112
66 EEH2T 463.649 20.249 27
67 KBL1L 439.214 134.595 267
68 KJK1L 429.856 21.863 208
69 KTK1L 412.151 412.006 326
70 ANK1L 404.808 348.473 315
71 VDGIL 341.863 95.810 231
72 KCM1R 263.343 31.547 126
73 GRZ1R 256.832 18.518 88
74 UTRI1L 231.817 42.218 183
75 KNR1L 213.801 60.243 132
76 SMR1R 184.149 22.534 116
77 KA11R 180.484 74.332 76
78 FRM1R 162.769 10.440 314
79 LAP1R 159.600 16.732 75
80 GUBIL 158.842 106.901 183
81 RRAIR 156.437 5.410 37
82 SMAI1R 153.264 3.569 29
83 LOK1R 140.921 71.941 192
84 TKB1R 132.326 32.554 149
85 PRM1L 108.850 25.303 63
86 MNF1L 107.375 10.825 66
87 NKA1R 75.426 22.666 91
88 LIM1R 72.166 4,913 15
89 RARIR 64.917 24,712 78
90 RJR1IR 51.161 128.635 129
91 RRR1R 41.315 11.290 75
92 VEF1R 31.958 8.039 50
93 SCM1R 29.089 3.113 19
94 TMAILR 28.498 5.912 30
95 BLZ1R 25.085 5.335 12
96 NLB1R 21.930 1.431 18
97 ZOVIR 18.824 5.056 15
98 OLK1R 15.745 10.574 49
99 STRI1R 9.096 539 13
100 TUKI1R 3.208 620 6
101 LKB2R 2.862 72 4
102 RSA1R 666 44 1
103 BRV1R 624 144 8




