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SANTRAUKA

Bakalauro baigiamajame darbe sudaromas VarSuvos vertybiniy popieriy birZoje
kotiruojamy akcijy portfelis, remiantis H. Markowitz modeliu. Darbg sudaro teoriné ir
praktiné dalys. Teorinéje dalyje pateikiama vertybinio popieriy ir vertybiniy popieriy
portfelio sampratos, pagrindiniai portfelio sudarymo principai ir metodai. Praktinéje dalyje
fundamentine analize atlickamas Lenkijos makroekonomikos apzvalga, Lenkijos pramonés
sektoriy vertinimas. ISanalizavus sektorius pasirenkami didziausig graza duodantis ir/arba
turintis augimo potencialg sektoriai. Perspektyviy sektoriy jmonés analizuojamos, Vvienais
populiariausiy rodikliy, vertinant jmoniy efektyvumg. I efektyviy jmoniy formuojamas
optimalus akcijy portfelis atsizvelgiant jrizikg ir pelninguma.

Paliulyté, D. (2013). Warsaw Stock Exchange listed shares portfolio composition
and optimization: university basic study of Economics program final work/ Final work
advisor Ph.D. Z. Grigalitiniené. Siauliai university, Faculty of Economics, 57 p. (67 p.)

SUMMARY

In my final thesis the Warsaw Stock Exchange listed shares portfolio, based on H.
Markowitz model, is formed. The work consists of theoretical and practical parts. The
theoretical part deals with the securities and the portfolio concepts, basic principles of
portfolio construction and methods. Fundamental analysis of the Polish macroeconomic
overview is carried out, Polish industry sectors' assessment is presented in the practical
part. The highest returnand / or the most potential for growth sectors are pointed out as the
result of the analysis. Promising sectors companies are analyzed by using the most popular
indicators for evaluation of the efficiency. An optimal stock portfolio of the efffective
companies is formed by taking into account the risks and profitability.
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JVADAS

Naujumas, aktualumas: Kuomet komerciniy banky uz indélius sitilomos palikanos
nepadengia infliacijos lygio, investuotojai darosi aktyvesni vertybiniy popieriy rinkoje.
Galimybés gauti graza ir suvaldyti rizika, ypa¢ pavieniams investuotojams, smarkiai
prasiplété. Taciau tuo pat metu investavimas tapo gerokai sudétingesniu procesu,
reikalaujan¢iu naujy ziniy apie finansiniy priemoniy teikiamas naujas galimybes, su jomis
susijusia rizika ir $iuolaikines investavimo teorijos taikyma praktikoje, dél to atsirado
poreikis sukurti instrumenta leidziant] priimti racionalius investicinius sprendimus, bei
moksliniais pagrindais valdyti investicijy j vertybinius popierius procesa. Investuotojai
tampa vis optimistiSkesni ir vis labiau investuojama j akcijas. Akcijos, nuosavybés
dokumentas, atsizvelgus j istorijg ir lyginant su kitomis turto klasémis yra didziausig graza
duodantis, bet kartu ir didZiausig rizikg suteikianti finansiné priemoné.

Moksliniuose Lietuvos autoriy darbuose D. Cibulskien¢, Z. Grigalitiniené, G.
Zilinskij, E. Bikas, A. Lileikiené, D. Vasiliauskaité, pladiai nagrinéti teoriniai ir praktiniai
vertybiniy popieriy sudarymo aspektai Lietuvos ir/arba kity Pabaltijo regiono valstybéms,
taiau siauriai nagrinétos kitos Europos valstybés. Siuo metu vis daugiau informacijos
pasirodo apie Lenkijos siekj pritraukti Lietuvos ir kitas Europos $aliy jmones kotiruotis
Var§uvos vertybiniy popieriy birzoje. Si birZos operatoré viesai skelbia siekj tapti
didziausia Centrin¢je ir Ryty Europoje. Jmoniy atstovy teigimu Lenkijoje didesni pinigy
srautai ir didesnés galimybés padidinti savo kapitala. Investuotojai teigia, kad Lenkija
patraukli d¢l kompanijy augimo potencialo i viliojanciai pigiy akcijy. Todél darbe
sprendziamas VarSuvos akcijy portfelio sudarymo uzdavinys. Visi autoriai vieningai
pritaria, kad investavimas gali biiti skirstomas ] aukstos rizikos, bet ir didelio pelningumo,
arba Zemos rizikos ir mazo pelningumo. Koks rizikos lygis yra priimtinas sprendzia pats
investuotojas atsizvelgdamas j savo likesCius, tatiau j kokias turto klases investuoti, kokig
pramonés Sakg ir jmones pasirinkti gali padéti netik nuojauta, bet ir tam tikri analizés
budai, taip pat esminiai principai, kurie leidzia sumazinti rizikg arba ja visai panaikinti ir
vis tiek gauti pelna.

Darbo objektas — Var§uvos vertybiniy popieriy birzos jmoniy akcijos

Darbo tikslas - sudaryti VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy

akcijy portfelj ir jj optimizuoti.



Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti ir susisteminti moksling literatiirg pateikiant vertybiniy popieriy ir
vertybiniy popieriy portfelio teorines sampratas, bei vertybiniy popieriy portfelio
sudarymo principus ir metodus.

2. Remiantis fundamentine analize atlikti Lenkijos makrockonoming ir pramonés
sektoriy apzvalga, bei jmoniy finansing analizg.

3. Remiantis Markowitz‘o modeliu, sudaryti VarSuvos vertybiniy popieriy birzos
efektyviausiy jmoniy akcijy portfelj ir jj optimizuoti.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé ir sintez¢, Kiekybiniai matematiniai ir
statistiniai duomeny apdorojimo metodai, grafinis duomeny vaizdavimas, indukcija,

dedukcija, optimizavimas.



1. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMO IR
OPTIMIZAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Bet kuriai ekonomikai biitinos investicijos. Piniginés I€Sos i§ ty, kurie jy turi, patenka
tiems, kuriems jy reikia - taip bendriausigja forma vyksta investavimo procesas (Rasteliené,
1998, p.5). Investavimo budai jvairtis: jmonés steigimas, nekilnojamojo turto pirkimas, bet kokiy
vertybiniy popieriy jsigijimas, skolinant léSas, jsigyjant ilgalaikj turtg ir pan.

Mokslininkai (Rasteliené (1998), Pediulis, Siaudzius (1998), Cibulskien¢, Butkus
(2007) sutinka, kad pagrindinis investicijy $altinis yra santaupos. Siuolaikiniai taupytojai
yra vis drasesni, iSrankesni ir vis labiau finansiSkai iSprusg, o jvairtis VP rinkos tarpininkai
gali pasitlyti vis didesnes galimybes investuoti. Vertybiniais popieriais laikomos akcijos,
obligacijos, cekiai, vekseliai, pajai ir dalys. Prie vertybiniy popieriy priskiriami ir
investiciniai vienetai.! Investavimas j §iuos vertybinius popierius reikalauja tam tikry Ziniy.
Perkant kelis vertybinius popierius nebiitinai tos pacios ri§ies yra sudaromas vertybiniy
popieriy portfelis, kuris sudaromas pagal kickvieno investuotojo elgseng, rizikos
prisiemima, gali biti, bendriausigja forma, sudaromi agresyvis, pasyvis, optimalis
vertybiniai popieriy portfeliai, siekiant tinkamai pasirinkti j kokius vertybinius popierius
tikslingiausia investuoti reikalinga atlikti fundamentaligja analize: makroekonomikos,
veiklos Saky ir pa¢iy jmoniy analize. Taip pat neatmetama ir techninés analizés galimybés,
kurios pagalba galima nustatyti, kokiu momentu tikslingiausia investuoti, tac¢iau §i analizé
remiasi labiau nuojauta, nei statistiniais skaiiavimais, todél neanalizuojama. Svarbu
18analizavus jmones, pasirinkti geriausiai veikianCias ir sudaryti vertybiniy popieriy
portfelj, sudarius optimaliy VPP aib¢ reikalinga ji optimizuoti pasirenkant priimtiniausia

rizikg sutam tikra graza.

1.1.Vertybiniuy popieriuy ir vertybiniy popieriy portfelio samprata

Investicijy mokslingje literatroje teigiama, kad investicijy apimtys priklauso nuo
gaunamy pajamy paskirstymo tarp vartojimo ir taupymo. AiSku, kad kai asmens pajamos
yra nedidelés, pagrindiné jy dalis tenka vartojimui. Augant pajamoms auga netik taupymas,

bet ir vartojimas, taciau geréjant pragyvenimui pasiekiama toks lygis kai kazkurios i§laidos

Linvesticinis vienetas yra vertybinis popierius, jrodantis investicinio fondo dalyvio teise j investicinio fondo
turto dali. Investicinio vieneto kaina nustatoma investicinio fondo turta padalinus ® investiciniy vienety
skaiCiaus ir pridéjus uzmokestj uz platinimg.



nebedidéja, ir pasickiama, kad taupymas didéja sparéiau, nei vartojimas. Siekiant taupymo
procesa padaryti efektyviu ir apsaugoti léSas ne tik nuo nuvertéjimo, Kitaip tariant
infliacijos, bet ir nuo galimos vagystés ar kity nepageidaujamy veiksniy, tiek fiziniai, tick
juridiniai asmenys renkasi investavimg kaip taupymo proceso efektyvumo didinima.

Paprastai investicijos skirstomos ] tiesiogines ir netiesiogines investicijas. Tiesioginé
investicija remiantis LR investicijy jstatymu (1999, 3 str.), tai investicijos ikio subjektui
Steigti bei jregistruoto ikio subjekto kapitalui ar jo daliai jsigyti, taip pat reinvesticijos,
paskolos iikio subjektams, kuriuose investuotojui priklauso kapitalas ar jo dalis,
subordinuotos paskolos, jei investuojama siekiant uzZmegzti arba palaikyti ilgalaikius
tiesioginius investuotojo ir iikio subjekto, j kurj investuojama, rysius ir investuojant jsigyta
kapitalo dalis suteikia investuotojui galimybe kontroliuoti arba daryti nemazq jtakq iikio
subjektui. Paprasciau, tai investavimo forma, Kuria investuotojas jsigyja tiesioging
savininko teis¢ ] vertybinius popierius arba turtg. Investuotojas tiesiogiai dalyvauja
investavimo procese. Netiesioginé investicija — tai investavimas j portfelj, kitaip tariant, j
vertybiniy popieriy arba turtiniy vertybiy rinkinj. Sis skirstymas remiasi dalyvavimu
investavimo procese. Dauguma investuotojy pirmenybe teikia tiesioginéms investicijoms,
bet jsigyjant netiesioginiy investicijy taip pat jgyjama atitinkamy privilegijuy.

Pagal investicijy galiojimo trukme investicijos skirstomos ] trumpalaikes ir
ilgalaikes. Trumpalaikiy investicijy trukmé — iki vieneriy mety, ilgalaikiy investicijy —
daugiau nei vieneri metai arba turi neribotg terming, tarkime, paprastosios akcijos.
Paprastai investuotojas jgyja teis¢ ] kompanijos kapitalg, pirkdamas vertybinius popierius —
akcijas. Akcijos daznai vadinamos, tiesiog nuosavybés vertybiniais popieriais. Remiantis
D. Cibulskiene, M. Butkaus (2007) knyga, investicijos klasifikuojamos daugiau nei 15
pozymiy: investicijy objekta, investavimo trukme, pelningumg, investicing rizika,
likvidumo lygj, teritorija, ir t.t.

Apibendrinat galima teigti, kad wvertybinis popierius — tai akcijos, obligacijos,
Vyriausybés VP (taupymo lakstai, izdo vekseliai, obligacijos), pajai ir kiti skolos ar
nuosavybés dokumentai, apibréziama kaip tiesioginé investicija. Vertybiniai popieriai gali
buti ilgalaikiai (investuojami ilgiau nei vieneriems metams) ir trumpalaikiai — ki vieneriy
mety. Pasaulyje labiausiai paplitusios akcijos, maziau obligacijos (,,SEB“- investavimo
menas, 2010). Akcijos ir obligacijos paprastai uztikrina teigiamg investicijy graza t.y. uz
akcijas mokami dividendai arba palikanos uz obligacijas. Pacios akcijos dar skirtomos j
paprastgsias vardines arba privilegijuotagsias vardines, priklausomai nuo teisiy ir privilegijy

suteikimo lygio. DaZzniausiai birzose prekiaujama akciniy bendroviy vardininémis
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paprastosiomis akcijomis. Obligacijos - vyriausybiy, savivaldybiy, pa¢iy jmoniy skolos
pasizadéjimai.

Anot E. Biko ir A. Laurinavi¢iaus (2009) investicijy portfelio koncepcija remiasi
jvairiy investicijy rinkinio sudarymu: akcijy, obligacijy, fondy vienety, grynuyjy pinigy,
indéliy, gyvybés draudimo polisy, nekilnojamojo turto. Visi Sie aktyvai skiriasi tikétina
graza ir rizikos lygiu, o modernioji portfelio teorija suteikia metodg nustatyti efektyviems
portfeliams naudojant aktyvy grazos ir rizikos rodiklius.

Vertybiniy popieriy portfelis ar investicijy portfelis sudaromas siekiant kuo geriau
paskirstyti investicijoms skirtas léSas. Vertybiniy popieriy portfelio teorija nagrinéja, kaip
investuotojas gali teoriSkai pasiekti didziausia numatomg pelng ¥ jvairiy vertybiniy
popieriy, kurie kelia tam tikrg rizikg (Valentinavic¢ius 2010, p.103).

S.Valentinavicius (2010) savo knygoje prie pagrindiniy portfelio teorijy priskiria:
Markowitz‘o teorija, Kapitalo rinkos vertinimo modelj, dar vadinimas angl. str. CAMP
modeliu, ArbitraZo jkainojimo modelis angl. str. APT. D. Cibulskiené, Z. Grigalitiniené
(2006b) savo straipsnyje prie pagrindiniy portfelio teorijy dar priskiria ir Fama — French
trijy veiksniy modelj;. PanaSumas tarp Siy modeliy yra didelis, nes Sios teorijos vystosi
viena i§ kitos, siekdamos papildyti ankstesnigsias teorijas ir taip pateikti savo, tinkamiausia
vertybinio popierio portfelio sudarymo model;.

Visos anksCiau minétos teorijos vadinamos moderniosiomis portfelio formavimo
teorijomis. Mokslininkai N. Amenc, V.L. Sourd (2003), M. Choy (2011), A. Ravipati
(2012) tikina, kad modernioji portfelio teorija prasidéjo nuo straipsnio (Markowitz, 1952)
ir nuo knygos (Markowitz, 1959) parasytos Hario Markowitzo. Modernios portfelio
teorijos pagrindiné prielaida yra ta, kad visy akcijy kainos (vertybiniai popieriai) turi
tikimybe arba kristi arba Kilti, priklausomai nuo rinkos i todél jy jtraukimas arba
nejtraukimas j akcijy portfelj, individualiai nesvarbus. Taciau, kai sudaromas portfelis,
sgveika tarp vertybiniy popieriy sumazina bendrg kainy svyravimg, Kuris prisideda prie
portfelio stabilumo. Bet koks portfelis sukurtas remiantis Siuolaikine portfelio teorija ir
nustacius graza, leidzia apskaiciuoti numatoma pelng ir tada siekiama kuo labiau sumazinti
rizikg (kintamumag), susijusj Su akcijy deriniu.

Siuolaikiné portfelio teorija i§désto, kad rizika atskiroms akcijos grazoms turi du
komponentus: Sisteminé rizika - ji yra rinkos rizika, lemiantys veiksniai gali bati jvairts-
palikany normos nuosmukis, karai, ekonominiai nuosmukiai ir t.t. Nesisteminés rizika -

taip pat Zinomas kaip "specifinis pavojus", §is pavojus yra specifinis atskiroms akcijoms i
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gali biti jvairus, kadangi didinamas akcijy skai¢ius portfelyje (McClure, 2010). Placiau
apie tai 1.5. skyriuje.

1.2. Vertybiniy popieriy portfelio tipai pagal investavimo strategijas

Poziliris  investavimg priklauso nuo tolerancijos rizikai ir simpatijos pelnui. E.
Valatkevicius (2011), V. Valentinavicius (2010) teigia, kad investavimo ] vertybinius
popierius strategija priklauso nuo asmenybés, finansiniy tiksly ir rizikos tolerancijos. Tiesa
ta, kad grei¢iausiai kiek yra investuotojy, tiek ir yra strategijy. Taciau dazniausiai
iSskiriamos trys investavimo strategijos — konservatyvus, tarpinis ir spekuliatyvus, pagal
kuriuos sudaromi ir portfelio tipai, o savo ruoztu portfelio tipo pasirinkimas lemia
valdymo strategijos pasirinkima. Sios teorijos formuluojamos tiriant investuotojo elgsena.

Finansy teorijoje yra iSskiriamos trys portfelio rasys: agresyvus, optimalus ir
pasyvus arba konservatyvus portfelis.

Agresyvus VP portfelis — tokio tipo portfelj dazniausiai formuoja azartiski ir rizikg
mégstantys investuotojai. Sio tipo portfelis apima ,brangias akcijas®, kurios suteikia gera
graza ir didelius dividendus, bet kartu visatai susij¢ iIr su atitinkamai didele rizika.
Dazniausiai visos investicijos yra sudétos tik j akcijas arba investuotos j Sios rusies VP yra
daugiau nei 85 % nuo bendros investavimo sumos. Sis portfelis sudaromas & jvairiy
dydziy kompanijy akcijy, kurios spar¢iai auga ir tikimasi gauti greitas metines pajamas per
ateinancius kelerius metus (portfoliomanagement.in).

Optimalus VP portfelis - tai subalansuotas portfelis, siekant prarasti kuo mmaziau
lesy. Sio tipo portfeli suformuoti yra sunkiausia. Tokj portfeli formuoja atsargesni
investuotojai, kurie bijo rizikuoti didesnémis sumomis dél galimy nuostoliy. Paprastai tokj
portfelj sudaro keliy rasiy VP: akcijos, Vyriausybés obligacijos ir pan. Sio portfelio pelnas
yra santykinai mazesnis nei pirmo tipo portfelio, bet tuo paciu ir rizika yra daug mazesné.
ProcentiSkai investicijos $io tipo portfeliuose paskirstomos jvairiai, atsizvelgiant i visas
investuotojo charakterio savybes, pvz. 50:50; 60:40; 25:75; 10:90 (Pediulis, SiaudZius
(1998, p.130).

C. Benz (2010) teigia, kad pasyvy vertybinj popieriy portfelj daZniausiai formuoja
konservatyviai nusiteike investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti. Sis portfelis atnesa
nedidelj pelng, bet investicijy rizikos praktiskai néra. DaZniausiai yra investuojama j
Vyriausybés VP, kuriy palikany norma néra didele, beveik dengiant infliacija, portfelj
daznai formuoja smulk@s verslininkai arba dar tik pradedantys savo versla ir norintys

papildomai, be didesnio vargo, uzsidirbti pragyvenimui. portfelis orientuotas j minimalig
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rizika ir nedidele graza. Sjportfelj dazniausiai sudaro 70 proc. Vyriausybés VP: 30 proc.
akcijy.

1.3. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo principai

Priimdami sprendimus vertybiniy popieriy rinkose investuotojai remiasi jvairiais
kriterijais. Yra iSskiriamos dvi pagrindinés rinkos analizés kryptys. Tai fundamentalioji
analizé¢, paremta finansiniais rodikliais, bei techniné analizé, paremta istoriniais kainy
pokycio duomenimis. Fundamentinés analizés atstovai nagrinéja atskiry firmy ar jy grupiy
veiklg ir makroekonominius rodiklius, bei siekia jvertinti bei nustatyti firmos akcijy
patraukluma. Techniné analizé — taip vadinamas “grafiky skaitymas”, atsizvelgiama |
pagrindinius j VP kainy ir apyvarty kitimg. Taip pat tiriant ilgo investavimo laikotarpio
graza daug naudingesné priemoné yra fundamentalioji analizé. Sékmingam investavimui |
vertybinius nuosavybés popierius bitina atlikti i$samig jmones ir jos aplinkos analizg.

S. Masteika (2007) savo disertacijoje atlikes finansy rinky prognozavimo metody
analize, nustaté, kad identifikuojant investavimo momentg efektyviau naudoti technine

rinky analize.

1.3.1. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas taikant fundamentine analizg

J. Bistrova ir N. Lace (2009) teigimu fundamentiné analizé placiai taikoma
investuotojy i$sivysCiusioms akcijy rinkoms. Taciau ji vis dar yra abejotinos vertés
besivystanciose rinkose, dél tam tikry rinkos apribojimy (pvz.,, mazo likvidumo, nedaug
investuotojy, silpno skaidrumo).

Anot A. Lileikienés, A. Dervinienés (2010) vertybiniy popieriy portfeliui suformuoti,
pirmiausia, atsizvelgiant | finansy analitiky rekomendacijas, atrenkamos jmonés. Bet
svarbiausia — apskaiCiuoti atrinkty jmoniy kapitalo rinkos ir pelningumo rodiklius,
jvertinus rizikos indikatorius. Tod¢l tikslinga taikyti fundamentaliosios analizés principus,
kurie vertybiniy popieriy kainas leidZia jvertinti, investicinius sprendimus palengvinanc¢iais
ir pildanciais investuotojo lukescius rodiklius.

Fundamentiné analizé, visy pirma, yra iSsami ir visapusiska vienos jmonés analize.
Pagrindinis fundamentinés analizés tikslas — iSsiaiSkinti tikraja akcijos verte, taikant
jvairius metodus. Labiausiai paplit¢ yra diskontuoty pinigy srauty metodas, santykiniy
rodikliy metodas ir jmoniy lyginimo metodas. Du pastarieji yra glaudziai susije.

Norint surasti jdomig jmong, taikomi du metodai: ,,i$ apacios j virSy“ (angl. up-down
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approach) ir .8 virSaus j]  apacig“  (angl  bottom-up  approach).

Tyrimas ,,i§ virSaus | apacig® pradedamas nuo jmonés aplinkos analizés. Jei
analizuojama viso pasaulio rinka, visy pirma pasirenkamas didziausig potencialg turintis
regionas. Tada renkamos Salys bei ekonominiai sektoriai. Konkrecios jmonés analizé
atlickama pabaigoje. Svarbiausia Sio metodo pasirinkimo prielaida yra ta, kad jmonés
veiklos rezultatai ir jos s¢kmé labai priklauso nuo iSorinés aplinkos veiksniy. Kita vertus,
taikkant metodg ,,i§ apacCios ] virSy“ analizé pradedama nuo konkreCios jmonés
(nasdagomxbaltic pazengusiems investuotojams). Vertybiniy popieriy rinky analizés
svarbiausias objektas yra vertybiniy popieriy kursai. Veiksnius veikian¢ius kursy pokycius
galima skirstyti ] objektyvius, spekuliatyvius, subjektyvius (Rasteliené, (1998).
Cibulskiené, Grigaliiniené (2006a)). Objektyvus veiksniai gali biti skirstomi j mikro i
makro veiksnius. Mikroveiksniai - veikia konkretaus emitento akcijy ir obligacijy kursg.
Atliekant Salies analiz¢ D. Cibulskiené, M. Butkus (2009, p.15) prie rekomenduotiny
analizuoti makroekonominiy rodikliy priskiria: infliacijos tempus, tiesioginiy uzsienio
investicijy apimtis, bendra nacionalinj vidaus produkta, nedarbo lygj, vartotojy kainy indeksa,
valstybés biudzeto pertekliy (deficitg), palikany normos svyravimus, uzsienio prekybos
balansg.

A. Rasteliené¢ (1998, p.12) pateikia tokius makroveiksnius, kurie veikia emisijg ir
visg rinka.

1) ekonominés sistemos stabilumas, subalansuotumas, plétros perspektyvos,

finansinés sistemos patikimumas (investavimo rizikos laipsnis).

2) taupymo lygis ir valstybés skolos dydis.

3) alternatyviy investavimo galimybiy palyginimas.

4) ekonominio augimo tempai, infliacija.

5) akciniy bendroviy gamybos mastas.

6) mokéjimo balanso ir valiutos sistemos buklé.

Kitas fundamentinés analizés tipas yra sektoriaus arba Sakos analizé¢, kuomet
analizuojami atitinkami pramonés sektoriai ir iSrenkami efektyviausiai dirbantys. D.
Ciulskiene, M. Butkus (2009, p.15) nurodo, kad jmonés padéciai Sakoje analizuoti,
tikslinga skaiCiuoti pardavimo apimtis, akcijos kainos ir pelningumo santykj,
konkurencijos lygj, pelningumo lygj, mokumo lygj. Taip pat, tinkamas sektoriaus
analizavimas reikalauja ir perspektyvy numatymo, kas daroma analizuojant ataskaitas ir

prognozes dél atitinkamo rinkos sektoriaus veiklos.
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Investavimas ] sektorius pagal verslo cikla, dar vienas investavimo bidas,
pasirenkant sektorius pagal verslo ir ekonominius ciklus, taip galima rasti patraukliausias
imones kiekviename sektoriuje. DaZniausiai iSskiriami 11 sektoriy. Tokj investavima, kada
ir j kokius sektorius investuoti geriausiai apibtdina paveikslélis 1 priede.

Treiasis etapas - kompanijos vertinimas. Jis atlickamas dviem bidais: lyginant
keliy kompanijy santykinius rodiklius tarpusavyje arba siekiant nustatyti tikraja
kompanijos verte. Lygindami santykinius rodiklius, tiesiog bus perkama tos kompanijos
akcijos, kurios finansiniai rodikliai ir akcijos kaina tg dieng atrodys patraukliausiai.
Cibulskiené, Grigalitiniené (2006) sitilo analizuoti devynis rodiklius: grynajipelna, akcijos
pelng (EPS), balansinés vertés rodiklj, dividendy i$mokéjimo koeficienta, P/B, PEG, P/S,
ROE, P/E. R. Griciate, V. Juozénaité, Z. Grigaliiniené (2007) be jau minéty rodikliy sitilo
dar nagrinéti ir dividendy pelningumo rodiklj.

Patyre investuotojai (Michelle, 2012, Contry, 2012)) siiilo atkreipti démesj j penkis
pagrindinius rodiklius: P/E, P/B, kapitalizacija, EPS, dividendy pajamingumas (DY),
kuriais remiantis galima kompanijas palyginti tarpusavyje.

Vertinant jmonés vertybinius popierius, dazniausiai naudojami pelningumo,
likvidumo, finansy struktiros, turto panaudojimo efektyvumo, rinkos vertés rodikliai.
Apibendrinant mokslininky skai¢iavimus ir pateikiamais kapitalo struktiiros rodikliais,

sudaroma jmonés vertinimo sistema Svarbi investuotojams, naudojami rodikliai pateikti

1.1 pav.
Grynasis pelnas
P/E
P/S Isiskolinimo
koeficientas ROE
Dividendy
pajamingumas EPS

1.1 pav. Imonés kapitalo rinkos rodikliai

Grynasis pelno rodiklis rodo, ar sékmingai dirba jmoné, kokios jos plétros
galimybeés. Uzdirbto pelno dydis lemia visuotinio akcininky susirinkimo sprendima kokio
dydzio dividendus reikia mokéti. Taciau mazas pelnas ne visada rodo prasta jmonés bukle,
tai gali reik$ti, jog jmoné jauna, bei jais sunku uzkariauti naujas rinkas.

EPS - vienos akcijos pelnas, parodo, kiek jmonés uzdirbto grynojo pelno, priskirtino
akcijy savininkams, tenka vienai apyvartoje esanciai paprastai akcijai. Tai vienas

pagrindiniy rodikliy, naudojamy finansy rinkose akcininky investicijy ] jmoniy akcijas
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palyginimui ir vertinimui. Sio rodiklio dydj nulemia tick pelno apskaitos jmonése
ypatumai, teik akcinio kapitalo formavimo sprendimai, todél jo skaiCiavimui bei
palyginamumo uztikrinimui skiriamas ypatingas démesys (Michelle, 2012).

Galima atkreipti démesj ir j kainos ir pelno santykj ireiSkiama, kaip P/E rodiklj,
kuris parodo, kiek esamu laiko momentu investuotojas yra pasiryzgs sumokéti uz 1 piniginj
vienetg jmonés pelno. Rodiklis skai¢iuojamas akcijos kaina dalinat i§ EPS. Manoma, kad
Akcijy rinkos dalyviai yra linkg investuoti j akcijas su zemu P/E, kuo mazesnis P/E
santykis, tuo pigesné yra jmonés akcija. Taciau aukSta P/E reik§mé gali rodyti, kad
investuotojai tikisi spartaus jmonés pelno augimo ateityje. Paprastai investuotojai moka
didesne kaing uz akcijas tokios jmonés, kurios pelnui bidingos spartaus augimo
tendencijos. Kuo aukstesnis P/E rodiklis, tuo didesné verté akcijy savininkams, tuo akcija
brangesné (nasdaq skai¢iavimo metodika). Visuotinai laikoma, kad P/E>50 akcija
pervertinta P/E>25 jmon¢ turi didelj augimo potenciala, P/E<15, auga daug nuosaikiau,
P/E<5 gali reiksti, kad jmonei gresia bankrotas. P/E rodiklis neskaiiuojamas pelno
negaunancioms jmonéms, tada verta skai¢iuoti P/S norint jas jvertinti.

P/S skaiiuojama - akcijos kaina dalinama i§ tenkan¢iy pardavimy vienai akcijai.
Investicija geresné, jei rodiklio reikimé¢ mazesné uz 1. Sis rodiklis daZniausiai
skai¢iuojamas vertinant nepelningai dirbancias jmones, nes ne visada labai dideli
pardavimai gali reiksti, jog imoné yra labai pelninga (Gricitté, Juozénaité, Grigaliinieng,
2007)

ROE rodiklis skai¢iuojamas grynaji pelna dalinat i nuosavo kapitalo. Nuosavo
kapitalo pelningumas (arba nuosavo kapitalo graza) parodo, kiek lity grynojo pelno tenka
vienam nuosavo kapitalo litui. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant jy praeito
laikotarpio investicijy j jmon¢ graza. Todél skaiGiavimuose rekomenduotina naudoti
visiems paprastyjy akcijy savininkams (taip pat ir mazumos) priskiriamo grynojo pelno bei
nuosavo kapitalo sumas. Jmonés, turinCios aukstus ROE rodiklius, yra patrauklesnés
investuotojams.

Isiskolinimo rodiklis. Jsiskolinimo koeficientas atspindi, kokia jmonés turto dalis yra
jsigyta uz nuosavas lésas. Skai¢iuojamas nuosavg kapitalg dalinant i§ turto. Kuo didesnis
rodiklis, tuo didesnis saugumo lygis. Statistikoje §is rodiklis naudojamas skirtingy
ekonomikos sektoriy jmoniy bendro jsiskolinimo laipsnio palyginimui. Normalu, kai Sis
rodiklis sudaro nuo 0,4 iki 0,6. Kuo $is rodiklis aukStesnis, tuo labiau imoniy veikla
finansuo jama nuosavomis l¢Somis, akcininky investicijomis, 0 ne skolintomis 1éSomis. Tuo

mazesné finansing rizika. [vairiuose ekonomikos sektoriuose $io rodiklio reik§mé skirtinga
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ir priklauso tiek nuo jmonéms budingo veiklos ciklo, skoly tiekéjams ir kity mokétiny
sumy atidéjimy bei apmokéjimo laikotarpiy, tieck nuo jmoniy skolinimosi politikos
(Bobinaité, Juozapaviéiené, 2011, p.197)

Dividendy pajamingumas (pelningumas) (DY) Skai¢iuojama dividendus per akcija
dalinant i§ akcijos kainos. Augan¢iy imoniy dividendy pelningumas (jei jos apskritai moka
dividendus) dazniausiai yra 0 — 2 proc.. Stabilesniy ir labiau i§vystyty jmoniy Sis rodiklis
gali biti ki 10 proc.. (nasdaq skai¢iavimo metodika). Kitaip tariant, jis atspindi akcininky
investicijos j akcijas pelninguma dél mokamo dividendo. Siuo vertinamos tik dividendus
mokancias jmones. Dividendus mokanc¢ios jmonés vertinamos palankiau, ir investuotojams

tokios jmones patrauklesnés.
1.3.2. Vertybinio popierio portfelio diversifikavimas

Diversifikacija, pagrindinis VPP formavimo principas, tai 1éSy skaidymas ] kelias
dalis. Pagrindinis investicijy diversifikavo tikslas yra sumazinti galimg investicijy rizika.
Kokiu laipsniu diversifikuoti formuojamg VP portfelj sprendzia pats investuotojas, taip pat
diversifikacija priklauso ir nuo investuojamos sumos dydzio. Kuo didesné¢ investuojama
suma, tuo galimas didesnis VP portfelio diversifikavimas (Pe¢iulis, Siaudzius, 1998). Pati
diversifikacija dar yra skaidoma jatsitiktine ir tiksline.

Standartine (atsitiktin¢) diversifikacija vadinama situacija, kai finansinés priemonés
atrenkamos ne pagal bendrg investicijos tikslg, o siejamas su bendrais diversifikavimo
principais.

Tiksliné diversifikacija — tai priemoniy parinkimo procesas, tikintis pasiekti tiksla,
dél kurio ir formuojamas portfelis. Renkantis vienos ar kitos srities keliy firmy akcijas,
galima sumazinti potencialig rizikg ir iSlaikyti pajamas tokiame lygyje, tarsi pinigai biity
idéti  viena sritj (http://distance.ktu. It).

Yra du zinomi diversifikacijos metodai:

Horizontali diversifikacija: tai reiSkia tos pa€ios riuSies investicijy diversifikacija
jeigu investuojama ] akcijas, remiantis horizontalia diversifikacija perkamos akcijos jvairiy
kompanijy t.y. didelés kapitalizacijos, vidutinés ir mazos kapitalizacijos, kurios priklauso
jvairioms pramonés Sakoms. Sidiversifikacija turi tris pagrindinius privalumus:

e Investicijos pagal pramones Sakas leidzia apsaugoti portfelj nuo pramonés rizikos.

e Didelés kapitalizacijos jmonés jtraukimas yra gera idéja apsaugoti portfel] nuo

rinkos nepastovumo, nes didelés kapitalizacijos akcijos yra palyginti mazo kintamumo.
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e [traukiant vidutinés i mazos kapitalizacijos akcijas, leidzia pritraukti augimo
potencialg, taip pat milziniska pelng ilgalaikéje perspektyvoje.

Vertikali diversifikacija: tai labai plati diversifikacija, nes investuojama j skirtingus
vertybinius popierius per vertikalig diversifikacijg yra apsaugomas kapitalas investuojant
dalj kapitalo j skirtingy rasiy turto klases (http//www.istockanalyst.com).

Nepaisant neiSvengiamu apribojimy, diversifikavimas yra veiksminga portfelio
rizikos mazinimo priemone. Tinkamai taikoma ji netgi suteikia galimybe padidinti tikétina
rizika esant tam tikram rizikos lygiui arba sumazinti rizika siekiant nustatytu grazos

rezultatu (SEB -, Investavimo menas*, p.12)

"
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1. 2 pav. Akcijy portfelio ir diversifikuoto portfelio palyginimas
Saltinis: CME Group

Taigi, kaip matyti i§ 1.2 pav. iSskaidzius portfel] optimaliomis dalimis ir
diversifikuojant netik i akcijy indeksus, o i portfelj itraukus, Siuo atveju ir skirtingas turto
Klases: akcijas, obligacijas, ateities sandoriy indeksg galima pasiekti, kad vertybiniy
popieriy portfelis duotu netik didesne graza, bet ir mazesng rizika.

Apibendrinant galima teigti, kad su horizontalia diversifikacija sumazinama rizika
investuojant tik j vieng turto klase, taciau vertikaligia diversifikacija apsaugomos
investicijos nuo rinkos ir ekonominiy pokyciy investuojant j kelias turto klases ir skirtingus
sektorius. Diversifikacija naudinga, nes gali sumazinti rizikq ir padidinti pelng, arba
tiesiog esant tai paciai rizikai gali duoti didesni pelng. Diversifikacija geresné jei
Koreliacija tarp turto klasiy, ar tos pacios turto klasés, tik skirtingy sektoriy idealiu atveju
yra lygi -1,0 (t.y. atvirkstiné priklausomybé) arba dar priimtina laikyti mazesne nei 0,5,

nes -1,0 daugelio autoriy teigimu praktiskai nejmanoma pasiekti.
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1.4. Vertybiniy popieriu portfelio charakteristikos ir juy interpretavimas

Markowitz‘o modelis yra patrauklus savo paprastumu ir duomeny prieinamumu
(laukiamas pelningumas i rizika jvertinami analizuOjant praeities laikotarpiy grazos
(akcijy rinkos kainos) svyravimus, tac¢iau gali klaidinti investuotojus. Finansy krizé ir
sproges nekilnojamojo turto burbulas parodé¢, kad investavimas | akcijas remiantis vien jy
praeities laikotarpiy graza ir nejvertinant fundamentaliy jmoniy veiklos rodikliy gali atne$ti
daug nuostoliy ir daznu atveju didZiausig nuosmuki patiria akcijos, kuriy kainy augimas
ekonominio pakilimo laikotarpiu buvo didZiausias (Zilinskij, Rutkauskas, 2012). Tai
leidZia daryti prielaida, jog nuostoliy galéty padéti isvengti portfelio sudarymas, paremtas
ne tik akcijy kainos rinkoje kitimo analize, bet ir fundamentaliy jmonés veiklos (galimos
grazos ir rizikos) rodikliy vertinimu. Markowitz‘'o teorija yra paremta keliomis
prielaidomis apie investuotojo elgesj, remiantis G.Zilinskij, A. Dzikevi¢ius (2009), H.
Markowitz (1952) N. Amenc, V.L. Sourd (2003):

1. Investuotojai zvelgia j kiekvieng investavimo galimybe, kaip j tikimybinj galimos
grazos skirstinj duotam investavimo periodui;

2. Investuotojai maksimizuoja laukiamg naudg duotam investavimo periodui, o jy
naudingumo kreivés rodo mazéjantj ribinj naudinguma;

3. Investuotojai matuoja portfelio rizikg kaip laukiamos grazos variacija;

4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik ] rizikg ir graza, todél jy
naudingumo kreivés yra tikétinos grazos i tikétinos grazos variacijos (ar standartinio
nuokrypio) funkcija;

5. Esant tam pac¢iam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfel;.
Lygiai taip pat, esant fiksuotai grazai, investuotojairenkasi mazesng rizika.

6. Taip pat visi sektoriai yra visiskai efektyvis (jokiy mokesCiy ir jokiy sandoriy
sanaudy)

7. Visi investuotojai turi tg patj numatomg vieng laikotarpio investavimo horizonta ir

ta pacig informacija.

1.4.1. Pelningumo rodikliai

Portfelio sudarymui pagal Markowitz (1952) modelj reikalingi duomenys:
Planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas. Jis skaiiuojamas kaip atskiry
instrumenty planuojamy pelningumy svertinis vidurkis. Terminas ,tikétina graza“ yra labai

panasus | prognoze. Ir i tikryjy tai yra teoriSkai apskai¢iuotas galimas investicijos
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rezultatas, taCiau dazniausiai jis intuityviai siejamas su tai investicijai jprasta graza.
Istoriskai per daug gerai vertintos rinkos (dazniausiai — akcijy) kartais pakurstydavo
likes¢iu uzdirbti nerealig graza. Vis délo reali graza gali buti ir didesne, ir mazesne nei

teoriskai apskaiiuotas tikétinas investicijos rezultatas.

.. .y . N . P-P
Vertybinio popieriaus pelningumas apskai¢iuojamas taip: r, = — 5 0 Q)
0
Cia P, - akcijos kaina laikotarpio pabaigoje, P, - akcijos kaina laikotarpio pradzioje.
Viso portfolio peningumas, kai akcijy yra tik dvi, skai¢iuojama, pagal formule:
E(r, )= w,E(r,)+ @ w, )E(r,) 2)
Viso portfelio pelningumas: E(r,) = > WE(r,). Cia : €))

i=1
Zwi - n-vertybiniy popieriy svoriy skai¢ius portfelyje lygus 1, w,- vertybinio
i=1

popieriaus svoris portfelyje, E(r,) - vertybiniy popieriy tikétina graza.

1.4.2. Rizikos rodikliai

Investicijos skiriasi patikimumo ir rizikos laipsniais. Finansy srityje terminas rizika
suprantamas kaip galimybé patirti tam tikrg netekt] del galimybiy nepastovumo.
Kiekvienas investuotojas turi labai platy investavimo priemoniy pasirinkimg pagal rizikos
laipsnj nuo vyriausybés vertybiniy popieriy turin¢iy maziausig rizikos laipsnj ir dar kartais
vadinami nerizikingais vertybiniais popieriais, nes uz juos laiduoja pati valstybé ir
baigiant auSto rizikingo finansinémis priemonémis, kuriomis gali biiti vadinamos ir
akcijos, taciau rizika priklauso ir nuo ypatybiy ar aplinkos salygy, todél galima rasti ir
mazai rizikingy akcijy.

Bendroji rizika pagal rizikg sukelian¢iy veiksniy prigimtj skirstoma j sisteminga ir
nesistemingg rizikg. Nesisteminga arba diversifikuojama rizika salygojama vidiniy
veiksniy (vadybos kokybé, darbo santykiy padétis, reklama, konkurencingumas, gamtiniai
ir klimatiniai reikSkiniai), o sistemingg arba nediversifikuojamg rizikg sukelia
bendrackonominiai veiksniai (valiutos kursy pasiketimas, mokes¢iy tarifai, palikany
normos dydis ir pan.). Pirmasis rizikag matuoti pasiilé Markowiz (1952), sitlé matuoti
rizikg kaip svyravimy apie investicinés grazos tikimybiy skirstinio vidurkj ireikSty

dispersija (standartiniu nuokrypiu).
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> )-
O

6- ajame desimtmetyje buvo jvesta betos (B) savoka, (apskaiCiuojama f, =

Beta yra rodiklis, kuris parodo aktyvo grazos ir viso portfelio aktyvy pasikeitimy santyki,
kokig turés jtakg A aktyvo grazos pasikeitimams bendri visos rinkos pasikeitimai
(sistemin¢ rizika) ir kuo didesn¢ beta, tuo didesn¢ rizika investuoti j §j aktyva, taciau
daznai néra aiSku, kokj indeksa pasirinkti, kuris atstovauty rinkai. Beta atsiradimg lemé tai,
kad vidurio dispersijos modelis buvo laikomas pernelyg sudétingu taip pat triko duomeny
norint apskai¢iuoti kovariacijos matricg taciau vystantis technologijoms problemos tapo
lengvai iSsprendziamos, ir vietoj bety imta naudoti dispersijos kovariacijos modelius
valdant investicijas (Rutkauskas, Stasytyté, 2011).

Standartinis pelningumy nukrypimas — instrumento rizikos matas. Siame
modelyje rizika matuojama standartiniu nuokrypiu (kuo didesnis standartinis nuokrypis
nuo prognozuojamo VP pelningumo ir kuo didesné nuokrypio tikimybé, tuo didesnis
standartinis nuokrypis, kuris skai¢iuojamas pagal 4 formulg.

oo [ XS “
(n-1)
Vidutinio portfelio standartinio nuokrypio skai¢iavimas yra kiek sudétingesnis,

dviejy akcijy portfelio standartinis nuokrypis skai¢iuojamas, pagal 5 formule:

J§ =0, :\/(WA)ZO_/ZA"'(]-_WA)ZG; +2WA(1_WA)UAB (5)
Daznai akcijy portfelis formuojamas i§ daugiau negu dviejy imoniy akcijy. Tuomet

rizika apskaiiuojama pagal 6 formule:

Var(rp): ocl=0,= \/Zn:ZnIWAWBCOV(I’A, ry) (6)

A=l B=1
Kur aﬁ- portfelio dispersija, w,,w; - investicijy j akcijas A ir akcijas B lyginamoji

dalis, Cov(rA, rB) - kovariacija, tarp A ir B akcijy laukiamy pelningumy (Markowiz, 1952).

Démeny skaiCius nustatymo formuléje didéja, didéjant akcijy, ; kurias investuojama

skaiCiui esant N akcijy skai€iui turésime N? démeny, o pati 6 formulé matricinéje formoje

atrodys taip:
Var(A*B*C*....N)[Wa,Ws,Wc,Wn] = Akeljos A E C - )
A Walos | WAWBOAR | WAWCOAC | .. | WAWNGOAN
B WEWAGAE Wa " WEWCOBC | .. | WEWNOBN
C WEW AT A WWpOBRs “'(_,": U(_‘::' .- W W OO
N WaWaTay | WArWeomEN WNWCOCN | .. WO
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Variacijos matricoje skersai matricos yra variacija tarp akcijy A, B, C, ...N, ir svoriy,
o visikiti kovariacijjos sandauga i§ svoriy.

Kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas. Kovariacija — tai
absoliutus (ne santykinis) asociacijos laipsnio tarp dviejy instrumenty pelningumy rodiklis.
Kovariacija yra dydis, kuriuo per tam tikrg laiko tarpg du kintamieji (pvz. pelningumai)
kovarijuoja (juda kartu). Kovariacija gali biti:

e teigiama, kai dviejy akcijy pelningumai tuo pafiu metu juda ta pacia
Kryptimi;
e neigiama, kaidviejy akcijy pelningumai juda prieSingomis kryptimis;
e nuling, kai dviejy akcijy pelningumai yra nepriklausomi.
Ji apskaiiuojama, remiantis 7 formule tarp dviejy akcijy A ir B per n-1, arba n

perioda:
Zn:(Al _ZXBi _E)
COV,g =0 pg =2 -] ()

Kad buty galima apskaiCiuoti kovariacijy tarp akcijy efekta, reikia nustatyti
koreliacijos koeficienta tarp akcijy instrumenty (A ir B) poros. Koreliacijos koeficientas
(pa) yra statistinis santykinio dydzio, kurivo susij¢ dviejy akcijy pelningumai, matas. Jis
matuoja koks yra linijinis bendrakryptis dviejy dydziy judéjimas. Koreliacijos koeficiento
ribos yra nuo + 1.0 (tobula teigiama koreliacija) iki —1.0 (tobula neigiama (atvirkstiné)
koreliacija). Rezultatas 0.0 reiskia, kad koreliacijos néra (nuliné koreliacija).

Koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal 8 formulg:

O p

Corr(r,,ry)= pug = (8)
Oa03g
Rysys tarp koreliacijos ir kovariacijos yra toks (zr. 9 formulg):
COV(rA' I's ) = PrOp0ps =0 p ©)

Markowitz parodé, kad VP portfelio rizika priklauso nuo vertybiniy popieriy svorio
portfelyje ir standartiniai nuokrypiai jvertinama vertybiniy popieriy graza, bet labiausiai
dél vertybiniy popieriy grazos koreliacijos (kovariacijos).

Remiantis A.V. Rutkausku ir V. Stasytytés (2011) didelé literatiros dalis
investicinio portfelio analizés tematika, remiasi vidurkio - dispersijos modeliu portfelio
rizikai matuoti. Nepaisant vienintelio jos privalumo — paprastumo, nes skaiiuojami tik 2

rodikliai, svarus jos trikumas yra tas, kad dispersija yra simetriSkas matas. Vienodi svoriai

22



priskiriami ir neigiamiems ir teigiamiems nukrypimams nuo tikétinos reik§més, o tai

reiSkia, kad neapibréziama neigiama rizikos reikSme.

1.5. Vertybiniy popieriu portfelio optimizavimas

Remiantis anksCiau pateiktomis formulémis naudojant Markowitz‘o portfelio
sudarymo modelj galima nustatyti efektyviaja portfelio riba, H. Markowitz portfelio teorija
leidzia nustatyti efektyvigjg portfelio ribg (Markowitz 1952, 1959), kuri leis minimizuoti
rizikg esant tam tikram pelningumui arba maksimizuoti pelng esant konkreciam rizikos
lygiui. Taigi efektyviajg portfeliy aibe sudarys portfeliai, kurie (Zr. 3 pav.) labiausiai nutole
i kairg ir j virSy (kitaip sakant, portfeliai, esantys kreivéje AB). Investuotojas, remdamasis
savo polinkiu rizikuoti ir indiferentiSkumo kreive, turéty rinktis portfelius, kuriy rizikos ir

pelningumo kombinacijas vaizduoja efektyvioji riba.

_t i 5

,:_'é_ -
§
s
L]

*G
Rizika (standratinis nuokrypis) Rizika (standartinis auokrypiz)
1.3 pav. Efektyvioji portfelio riba 1.4 pav. Optimalaus portfolio pasirinkimas
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij, 2010 Saltinis: B jorsson, 1998

Labiausiai tinkamo investicinio portfelio parinkimui, gali buti panaudotos taip
vadinamos abejingumo kreivés (zr. 1. 4 pav. zym. 11, 12, 13). Sios kreivés atspindi
investuotojo poziiiri ] rizikg i pelninguma. Tai nesunku pavaizduoti grafiskai, kur
horizontali aSis buty rizika (standartinis nuokrypis), 0 vertikali asis planuojamas
pelningumas. Kadangi jau yra aiSku, kaip abejingumo kreivés veikia, kyla klausimas: kaip
mes galime panaudoti tai, kad ®rinktume i§ beveik begalinio skaiius portfeliy, galimy
investicijai? Raktas guli efektyvios ribos teoremoje, (efektyvaus komplekto) kuri teigia,
kad investitorius pasirinks portfelj i§ portfeliy komplekto kurie:

1. Pasitlys maksimalig tikéting graza jvairiems rizikos lygmenims, ir

2. Pasiiilys minimalig rizika jvairiems tikétinos grazos lygmenims.
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S taskas (Zr. 1.4 pav.) rodo didele rizikg ir didele graza, tokiy akcijy pavyzdys galéty
biiti technologijy sektorius (,,Google*), E taskas rodo mazesne rizika, bet mazesne ir graza
tokioms kaip vartojimo produkty akcijoms (,,Coca Cola®). Optimalus portfelis Siuo atveju
yra taskas O. Investuotojas, visuomet siekia gauti didziausia tikétina graza su maziausia
tikétina rizika, taciau toks tikslas — ne visada pasiekiamas. Kur kas efektyviau buty siekti
didziausios galimos grazos, atsizvelgus jrizika, kurig esate pasirenge prisiimti.

Taigi galima padaryti tam tikras iSvadas: investuotojui patrauklesnis tas portfelis,
kuris bus ant abejingumo kreivés, esancios aukS¢iau ir deSiniau, nei tas, kuris iSsidéstes
Zemiau ir kairiau. Taip pat tikslinga pazyméti, kad investuotojas turi galimybe rinktis i$
begalés abejingumo kreiviy, t. y. esant kelioms kreivéms visada galima tarp jy nubré zti
naujg (Vasiliauskaité, 2004, p.6). Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui
portfelio, jis tik apibrézia efektyvig ribg, kurioje visi portfeliai yra optimalis. Kita vertus,
kapitalo jkainojimo modelis (CAPM) pateikia genialia idéja, kuri tarnauja nustatant
optimaly Markowitz portfeli. Pagal CAPM teorija, optimalus portfelis yra portfelis, kuris
yra ant efektyvumo ribos ir kombinuotas kartu su tam tikra dalimi nerizikingy investicijy
ir atsizvelgiant | pageidaujamg rizikos lygj, maksimizuoja portfelio grazg (zr. 1.5 pav.)
Anot 1. Vélez -Pareja, P.F.C. Avila (2012), D. Vasiliauskaités (2004) Sis apibrézimas
galioja, net jei norimas rizikos lygis yra mazesnis nei minimalus, apibréztas efektyvumo
linijjos. Atsizvelgiant j nerizikinga grazos norma, kaip nustatyti optimaliai rizikinga
portfelj? Optimalios rizikos portfelis yra maksimalus tangento taskas tarp kapitalo rinkos
linijos (CML) ir efektyvumo ribos, paskai¢iuojamas pagal 10 formule. Sis sprendimas yra

labai geras, nes néra lengva nustatyti abejingumo kreives kiekvienam sprendimy priéméjui.
E(rp )_ r

n n
\/Z z W W50 g

A=l B=1

Maxtn @ =

(10)

r- nerizikinga palikany norma, n- analizéje naudojamy akcijy skai¢ius. Tai galima
pavaizduoti ir grafiskai.

Kapitalo rinkos tiesé

Optimalus portfelis

Tikétina graza

>

Standartinis nuokrypis

1.5 pav. Kapitalo rinkos ties¢, Optimalus portfelis, Efektyvumo riba
Saltinis: I. Velez- Pareja, P.F.C. Avila, 2012
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Jei investuotojas turi galimybe prieiti prie nerizikingy investicijy, portfelio rizika gali
buti sumazinta dar labiau, kuris yra pateiktas 1.5 pav. kaip kapitalo rinkos tiesé.
Nerizikingos investicijos yra hipotetinés, kurios moka nerizikinga palikany norma.
Praktikoje, trumpalaikiai vyriausybés vertybiniai popieriai (pvz, JAV izdo vekseliy)
naudojami kaip nerizikingas turtas (nerizikingos investicijos), nes jie moka fiksuota
palikany normg ir turi iSskirtinai zemag jsipareigojimy nevykdymo rizikg. Nerizikingas
turtas turi nuling grazos dispersija (taigi yra nerizikinga), taip pat nekoreliuoja su bet kurio
kito turtu — VP (pagal apibrézima, nes jo dispersija lygi nuliui) (Ravipati, 2012).

Apibendrinanz teoring dalj galima teigti, kad vertybinis popierius yra akcijos,
obligacijos, izdo vekseliai, pajai, investiciniai vienetai ir pan., skolos arba nuosavybés
popieriai tiek trumpalaikiai, tiek ilgalaikiai, o jy rinkinys apibidinamas kaip vertybiniy
popieriy portfelis. Portfelis formuojamas atsizvelgiant j kiekvieno investuotojo tolerancijg
rizikai ir rizikos - pelningumo santykj:: agresyvus, konservatyvus, optimalus. Portfeliui
atrinkti naudojamos avi analizés kryptys: fundamentiné- pagrista finansiniais duomenimis,
ir techniné istoriniais kainy dinamikos duomenimis. Sékmingam investavimui j vertybinius
popierius biitina atlikti iSsamig jmonés ir jos aplinkos analize (Sakos ir Salies) kartu
siekiant jvertinti akcijy patrauklumq - tikrgjq verte ir numatyti augimo potencialg. IS
geriausiai dirbanciy jmoniy konstruojamas vertybiniy popieriy portfelis, kuris leidzia
sumazinti rizikq ir padidinti pelng. H. Markowitz'as — garbaus amziaus, Siuolaikinémis
portfelio formavimo teorijos ,,tévas“ ir jo parengtas modelis leidZia jvertinti investuotojo
rizikg matuojama standartiniu nuokrypiu, ir padidinti pelng, remiantis praeities grqzos
dinamika. Modelis yra pirmasis ir lyginant su Kitais, vélesniais modeliais, kurie rituliojosi
i Markowitz ‘o modelio, paprasciausias, jvertinantis bendrg investavimo rizikq ir kuriam
reikia santykinai nedaug duomeny, norint padaryti pagristas isvadas. H. Markowitz ‘o
modelis nubrézia efektyvumo kreive, kurioje Visi portfeliai optimalis ir kuri leidZia
kiekvienam investuotojui pasirinkti jam priimtinausiq portfelj remiantis abejingumo
kreivémis, tai praktiskai sunku padaryti, todel gali biiti naudojamas kapitalo jkainojimo
modelis, kaip paprastesnis variantas pasirenkans optimaly portfelj agresyviai, nuosaikiai,
ar pasyviai nusiteikusiems investuotojams. Optimalus portfelio formavimui, t.y. rizikos
lygio ir pelningumo jvertinimui, yra skaiciuojamas vidurkis, standartinis nuokrypis, atskiry
vertybiniy popieriy variacija. Kitas Zingsnis yra svoriy jvertinimas, portfelio rizikos ir
pelningumo apskaiciavimas, bei jvertinimas, kovariacijos jvertinimas ir funkcijos tn 6

maksimizavimas. Diversifikuojant, galima padidinti grgZg nedidinant rizikos, arba
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sumazinti rizikq, nesumazinant tikétinos kapitalo grqzos ir taip perkeliant portfelj arciau

efektyvumo ribos.
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2. VARSUVOS VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO SUDARYMAS

Vertybiniy popieriy rinka tiesiogiai susijusi su $alies ekonomika. Kylanti ekonomika,
kurig jtakoja Salies tUkyje veikianCios valstybinés ir privaios bendrovés, jy pasiekti
rezultatai, aktyvina ir akcijy rinka. Akcijy kainy rySys su makroekonomika — tiesioginis.
Vertybiniy popieriy rinka susijusi su tkio pajéegumu. Salies ekonomika atsispindi jos
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy vertéje ir jy paklausoje.
Analizuojami metai 2007 - 2012 mety laikotarpis. Ataskaitiniai 2007 metais pasirinkti dél
to, kad Siais metais VarSuvos vertybiniy popieriy rinkoje émé listinguotis daugiausiai
jmoniy, per visa rinkos istorija, taip pat laikotarpis pasirinktas, nes atSpindi prie§ krizinj ir
po krizinj laikotarpj, reikalinga nemaza duomeny imtis siekiant nustatyti jvairaus pobtdZio
tendencijas. Sioje dalyje bus pateikiama makroekonominé Lenkijos apZzvalga, taip pat
Lenkijos pramonés sektoriy analizé, remiantis VarSuvos subindeksais atspindinciais
sektorius, atrinkus sektorius analizuojamos jmonés pagal pasirinktus Kkriterijus ir

sudaromas efektyviausiy jmoniy akcijy portfelis, bei jis optimizuojamas.

2.1. Lenkijos makroekonominés aplinkos apzZvalga

Pirmasis nagrinéjamas rodiklis Bendras Salies vidaus produktas, toliau BVP.
Analizuojamais metais pastebima kasmetiné augimo tendencija, labiausiai augo 2007,
2008 metais. 2009 - 2010 mety laikotarpiu pastebimas Salies augimo sulétéjimas, nepaisant
visos Europos stagnacijos Siuo periodu, vienintelé¢ Lenkija parodé puikius duomenis, jos
augimo spartumas, nors ir lyginant su pra¢jusiais metais tempas buvo Zemesnis, vis vien
buvo didziausias Europoje. 2011 metais Lenkijos augimas, lyginant su praéjusiais metais

sieké 4,3 proc. ir pranoko lukes¢ius.

1350 1321.572 108
1291.224 —
1300 | | N — I~ 107
SN 1237.812 - 106

z 1250 19168 [ - 105 |==3BVP, mird zloty
& 1200 1172 ' ~] I igg dabartinémis kainomis
T 1150 1415412 —— | L 102 |—=— Augimo tempas
E =

1100 A — - lgé

F 1
1050 - — [ 99
1000 T T T T T T 98
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Metai

2.1 pav. Realaus BVP dinamika 2007 -2012 metais

Saltinis: Lenkijos nacionalinés statistikos centras
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Bloomberg analitiky vertinimu augimas 2011 metais buvo pasiektas, dél Europos
sgjungos fondy pinigy, teigiama, kad tai pakélée BVP tarp 0,5 — 0,9 procentinio punkto.

Lenkijos vidaus vartotojai, atsakingi uz beveik du tre¢dalius BVP. 2012 metais tapo
atsargesni (augimas sieké 2 proc.), nes darbdaviai mazino tiek algas, tiek darbo vietas.
Didzioji dalis Lenkijos eksporto tenka euro zonai, vis dar susipainiojusiai skoly krizés
Sleife. Lenkijos ekonomika yra labai lanksti Augimg skatina tiek investicijos, tiek
eksportas, tiek stiprus vartojimas Salies viduje, nors 2013 metams prognozuojama 1,5 — 2,2

proc. augimas.

70,000 65,215
60,000 +

50,000 +—
40,000 +— 35.250

56.029 56.029

40,350 41,839

O Tiesioginés uZsienio
30,000 +— —— investicijos

Mird.,zloty

20,000 4+ —
10,000 +— —

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012*
Metai

2.2 pav. TUI j Lenkija dinamika 2007 -2012 metais
Saltinis: Lenkijos nacionalinés statistikos centras

AuganCios uzsienio investicijos yra dar vienas teigiamas signalas Lenkijos
ekonomikai ir kaip matyti i§ 2.2 pav. duomeny, net krizés laikotarpiu investicijy apimtys
augo. 2011 metais tiesioginés uZzsienio investicijos j $alj pasieké 56 mird. zloty lygj.
Lenkijos informacijos ir tiesioginiy investicijy agentira (PAlilZ) prognozuoja, kad 2012
metais tiesioginiy uzsienio investicijy jplaukos bus maziausiai tokio pat lygio, kaip ir 2011
metais.

2010 m. Lenkijos Centrinis bankas iSsaugojo savo paliikany normas rekordiskai
zemo lygio, nustatyto 2009 m. birZzelio ménesj. Orientaciné palikany norma (reference

rate) - 3,5 proc. (zr. 2.3 pav. ).

M e g —e— Centrinio banko paldkany
norma

Proc.

2.3 pav. Centrinio banko palikany normos 2007 -2012 mety laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lenkijos centrinio banko duomenimis
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2011 mety pradzioje palikany norma vél buvo padidinta 0,25 procentinio punkto iKi
3,75 proc. ir taip didinant po 0,25 procentinio punkto, mety gale pasieké 4,5 proc. 2012
metais sausj jos dar buvo padidintos 0,25 procentinio punkto, taciau mety gale sieké 4,25
proc. Naujausi Salies makroekonominiai duomenys didina spaudimg centriniam Salies
bankui laikytis baziniy palikany normy karpymo - per pastaruosius tris 2013 m. ménesius
jisumazinta nuo 4,75 iki4 proc., taqip siekiama sumaZinti infliacijg ir padidinti vartojimag
Salies viduje. TaCiau pats bankas yra parodes zenkly, kad padarys pauze palikany
karpyme, nors ir prognozuoja, kad 2013 m. Lenkijos ekonomika tgtelés dar 1é¢iau - 1,5%,

arba maziausiai nuo 2002 m.
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2.4 pav. Infliacija 2007 -2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lenkijos statistikos departamento duomenimis.

Remiantis Lenkijos finansy ministerijos ataskaitomis 2008 - 2009 mety kainy augima
lémeé maisto produkty ir kuro kainy padidéjimas per pirma;jj 2009 mety pusmetj, papildoma
didesng infliacijg lémé akcizy tarifo padidinimas alkoholiui ir tabakui (zr. 2.4 pav.). VKI
padidéjimui 2011 m. pagrindiné priezastis buvo siejama su dideliu maisto ir energijos
kainy pasaulio rinkose augimu. Pasak ,Nordea* banko analitiky infliacija 2012 metais
pakilo iki 3,7 proc., dél sezoninio kainy svyravimo ir EURO 2012 ¢empionato, kuris vyko
Lenkijoje, nors teigiama, kad infliacija nebuvo didesné¢ nei numatyta, nes kainos augo
restoranuose ir vieSbu¢iuose, patebéta, kad Sioje srityje kainos augo silpniau nei smarkiai
kylan¢ioa maisto produkty kainos. 2013 metams AB ,Finasta“ Lenkijai prognozuoja 1,8
proc. kainy augima.

Veikiami krizés Vakary Europos skolintojai pradéjo trauki savo pinigus i Lenkijos,
zlotas prarado daugiau nei tre¢dalj savo vertés euro atzvilgiu. Susilpnéjimas pasaulio
ekonomikoje vercia Lenkijos eksportg lététi, (zr. 2.5 pav.) taciau gauséjancios investicijos
ir lenky eksportuotojams palankus silpnas zlotas paskutinj 2011 m. ketvirt] paspartino

Lenkijos ekonomikos augima.
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2.5 pav. Importas, Eksportas ir UZsienio prekybos balansas 2007 - 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés Lenkijos statistikos departamento duomenimis.
Lenkijai nepalankios iSorés salygy poveikis, taip pat buvo suSvelnintas gana geros
Vokietijos, Lenkijos pagrindinés prekybos partnerés, ekonominés padéties. Tuo paciu esant
ekonomiky problemoms daugelyje Europos Salyse, Lenkijos jmonés sugebéjo pasinaudoti

palankiais ekonominiais poky¢iais Rusijoje ir Ukrainoje, didinti eksportg ir j Vokietija.
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2.6 pav. Nedarbo lygis 2007 -2012 me ty laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis IMF duomenimis

Pastaruosius kelerius metus dél prastesnés paklausos uzsienyje Lenkijos bendrovés
mazina gamybg ir nesamdo naujy darbuotojy. Tai savo ruoztu palaiko auksta nedarbo lygi
ir ribotg darbo uzmokes¢io augimg (zr. 2.6 pav.), 0 Kartu riboja gyventojy ilaidas, kas
savo ruoztu lemia infliacijos pagreitéjimg. Nuo 2010 m. iki 2012 m. nedarbo lygis iSlicka
arti 10 proc. nepaisant salyginai mazo darbo jégos aktyvumo lygio. Nedarbo lygio augima
suSvelnino ir ES struktiiriniy fondy biuzeto gauta 67 mird. eury parama 2007 - 2012 m.

Lenkijai sekési taip gerai, palyginti su ES Salimis per pasauling finansy krize 2007-
2009 m. dél daugelio priezasCiy, jskaitant auksto lygio vidaus paklausos, griezto finansinio
sektoriaus reguliavimu ir lankstaus valiutos kurso, kuris leido, kad Lenkijos zloto
nuvertéjimas paskatino Lenkijos eksporto konkurencinguma. Be to, Lenkija buvo didzia
dalimi atskirta nuo krizés, nes ji buvo ne euro zonos naré. Bet, ko gero svarbiausia,

Lenkijos ekonomika yra labai stipriai susieta su Vokietija, su didziausia ekonomika ES ir
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euro zonoje ir maziausiai paveikta nuosmukio. Analitikai taip pat apibrézia tris kapitalo
iplaukas | Lenkija, kas padéjo iSlaikyti savo ekonomika krizés metu. Tal apima
tiesioginiais uzsienio investicijas, ES struktiriniy fondy (i§ kuriy Lenkija buvo didZiausias
per pastaruosius keleta mety gavéjas) 1éSas ir pinigy pervedimai i lenky uZsienyje. Tuo
paciu metu, Lenkija vengé blogiausios finansy krizés pasekmiy, kaip teigia Allesi, C.
cituodamas Harwardo universiteto déstytoja Grzegorz Ekiert, nes jos finansy institucijos
yra ,,paseng®. Lenkijos bankai, sako jis, negaléjo dalyvauti didelés rizikos finansiniuose
sandoriuose, kurie nusinesé¢ daug banky Vakaruose. Todél, galima teigti kad Sioje
situacijoje tai buvo didelis privalumas (Allesi, 2012).

Apibendrinant, pastebima, kad Lenkijos augimas létéja, 2011 m. siekes 4,3 proc.
2012 tesiekia 2 proc., 0 2013 prognozuojamas 1,5 proc. augimas. Euro zonos skoly krizé
ima turéti poveikj Lenkijos ekonomikai, nes paklausa is Vakary Europos ir toliau krenta,
Vartotojy islaidos taip pat sulétéjo, padéjo is dalies auganciu nedarbu, Kuris jkopé 10 proc.

ribg, remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo duomenimis.

2.2. Lenkijos pramonés sektoriy indeksy vertinimas

VarSuvos vertybiniy popieriy birza yra didziausia nacionaliné vertybiniy popieriy
birza Vidurio ir Ryty Europoje ir viena & sparCiausiai auganciy rinky Vvisoje Europoje.
WSE grupé siilo platy produkty ir paslaugy asortimentg per savo prekybos rinkas -
nuosavybés vertybiniy popieriy, iSvestiniy finansiniy priemoniy, fiksuoty pajamy ir
struktiirizuoti produktai. WSE yra vienas i$ labiausiai atpazjstamy Lenkijos finansy jstaigy
visame pasaulyje. WSE publikuoja 26 indeksus, tarp kuriy 24 indeksai i§ WSE pagrindinio
sgraso, ir 2 indeksai i§ NewConnect. 2012 mety kovo ménesj WIG indeksg sudaré 359
imonés. WIG indeksas atspindibirzoje esanCiy jmoniy pagrindinj sgrasa.

Pradiniu momentu visy subindeksy reik§mes sudaré WIG indekso verté. Subindeksy
reik§meés leidzia jvertinti investicijy efektyvuma i jvairiy ekonomikos sektoriy jmones.
Subindeksy portfeliai sudaro WIG indekso portfelj, tadiau pasirinktas remiantis sektoriy
kriterijumi. Sektoriy subindeksai yra grindziama WIG indekso metodika. Subindeksy
svoriy sistema yra tokia pati kaipp r WIG indekso portfelyje. Birza klasifikuoja
listinguojamas bendroves ] vieng 1§ ekonomikos sektoriy priklausomai nuo jy verslo
veiklos srities, laikantis Europos veiklos klasifikacijos (European Activity Classification) ir
priklausomai nuo pajamy struktiiros. Kompanija patalpinama j vieng i§ sektoriy sgrase (zr.

2 priedas), remiantis WSE Indekso Komiteto (Index Committee) pateikta nuomone.
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Siuo metu bendras subindeksuose kotiruojamy jmoniy skai¢ius sudaro 152
kompanijos. Subindekai yra grazos indeksai, kuriuose jtraukiami dividendai ir pasiraS§ymo
teisé?.

WIG — BANKI arba WIG — Banking yra subsektorinis indeksas ir jo portfelj sudaro
WIG indekso kompanijos priklausan¢ios bankiniam sektoriui. Indekso svoriy sistema yra
tokia pati kaip ir WIG indekso portfelyje. WIG- BANKI indeksas pradéta skai¢iuoti nuo

1998 mety gruodzio 31 dienos. Pradiné verté buvo 1279,56 punkto.
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2.7 pav. WIG - BANKI ir WIG indeksu procentinis kitimas 2007 —2012 mety laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

Kaip matyti i§ 2.7 paveikslo duomeny bankinio sektoriaus grgza lyginant su rinkos
indekso graza stipriai nesiskiria ir varijuoja panaSiu tempu. Nors tenka paminéti, kad
subindeksas nuo 2009 mety pabaigos yra aukStesnés grazos nei bendras rinkos indeksas.
WIG - BANKI subindeksa Siuo metu sudaro 13 kompanijy. Nuo 2013 mety sausio
ménesio i$ sgraso iSkrito sutrumpa. ,KREDYT* bankas, dél bisimo susijungimo su Kitu
banku, siekiant didesnés jtakos bankiniame sektoriuje, Siy dviejy banky liejinys artimiausiu
metu bus kotiruojamas Lenkijos VP birzoje.

Taip verta paminéti, kad sutrp. ,,GETBANK®“ (GETINOBLE) jtraukta j sgraSus
buvo nuo 2012 mety sausio ménesio, o ,,ALIOR®“ bankas nuo 2012.12.14 dienos. Per
analizuojamg laikotarpj $io subindekso vert¢ buvo neigiama ir 2009 metais pirmoje
puséje verté sumaz€jo daugiau nei 60 proc., nuosmukis buvo didesnis nei visos rinkos-
WIG indekso. Lyginat auk$¢iausig indekso verte su 2007 mety pirmoje puséje 9075.36
punkto, verté per visg analizuojamg laikotarpj buvo maziausia 2009 mety pirmoje puséje
2334,67 punkto., ta¢iau uz bazing verte vistiek beveik 2 kartus didesné. Nuo 2012 mety

2 pasiraSymo teisés — tai terminuoti vertybiniai popieriai, suteikiantys teis¢ jsigyti (pasira§yti) to paties
atskaitingo emitento (pasiraSymo teisiy atskaitingo emitento) i§leid Ziamy vertybiniy popieriy pirmumo teise.
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antrosios pusés WIG- BANKI indekso verté émé augti, taciau iki 2012 mety pabaigos taip
ir nepasiecké 2007 mety vertés. Subindekso verté beveik sutampa su indekso vertés
procentiniais pasikeitimais, tai reiskia, kad subindeksas stipriai veikiamas rinkos. Kalbant
apie sektoriaus perspektyvas vertéty paminéti, kad nei vienas Lenkijos bankas per 11 mety
iki 2012 m. nebankrutavo, lyginant su Amerika, tuo paciu laiku bankrutavo 500 banky, taip
pat anot profesorés M. Zaleska Lenkijos Nacionalinio banko valdybos narés, krizés
laikotarpiu nei vienas bankas negavo valstybés pagalbos (Ratajczyk, 2012). Lenkijos
finansy ministerijos duomenimis bankinio sektoriaus bendras grynasis pelnas sieké 16,21
mird. zloty (4 proc. didesnis nei 2011 m.), taip pat sugeb¢jo padidinti likvidumo ir turto
rodiklius. Ta¢iau nepaisant tokiy gery rezultaty visgi planuojamas 2013 metams bankinio
sektoriaus grynojo pelno nuosmukis apie 15 proc., dél uzsitgsusio ekonomikos sulétéjimo,
palikany normy mazinimo ir rizikos kasty padidéjimo [35].

Kitas subindeksas atspindintis sektorius yra WIG - BUDOW arba WIG -
Construction, siam sektoriui priskiriamos jmonés, kurios yra ir WIG indekse ir atspindi

statybos sektoriy. Siam subindeksui priskiriamos 24 jmonés.
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2.8 pav. WIG - BUDOW ir WIG indeksy procentinis kitimas 2007-2012 mety laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

2007.01.02 dieng statybos sektoriaus vert¢é buvo 7927,65 punkto. 2.8 paveiksle
vaizduojami baziniai 2007 metais ir pateikiamas procentinis. Nuo analizuojamo laikotarpio
pradzios Sio subindekso verté nukrito daugiau nei 80 proc. 2012 mety pabaigoje, taip pat
statybos sektoriaus verté lyginant 2007 mety sausio 2 dienos rezultata su 2012 mety
pabaigos rezultatu, WIG indekso vertés pokytis buvo Zenkliai mazesnis nei WIG —
BUDOW subindekso, skirtumas sudaro daugiau nei 60 proc. Esminis pastebéjimas yra tas,

kad statybos sektoriaus maziausia vert¢ buvo 1339,87 punkto ir tai vos neperzengé
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pradinés statybos sektoriaus vertés 1279,56 punkto, paskelbtos 1998 mety gruodzio 31
dieng. IS subindekso 2013.01.23 d. paSalinta ENERGOPLD kompanija. Graza Siame
sektoriuje ir toliau mazéja, o daugelis analitiky numato ir tolesnius maz&jimus (Nawrocki,

Arciszewska, 2012).
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2.9 pav. WIG - CHEMIA ir WIG indeksy procentinis kitimas 2007- 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: Var$uvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

WIG - CHEMIA subindeksas atspindi chemijos pramonés sektoriy. Jam
priskiriamos 5 kompanijos. WIG — CHEMIA subindeksas pradétas skaiiuoti nuo
2008.09.19, tac¢iau duomenys grafikui pateikiamai nuo 2007.12.28, kai baziné subindekso
verté buvo 3836.10 punkto. Kaip matyti i§ 2.9 pav. duomeny maziausig verte indeksas
patyré pasaulinés finansinés krizés laikotarpiu, kai subindekso verté krito zemiau
nustatytos bazinés vertés iki 1549,4 punkto arba 59,61 proc. 2010 mety antroje puséje
rodiklio reik§més pasieké bazing ir toliau sparciai augo iki 2012 mety pabaigos pasiekiant
daugiau nei 140 proc. vertés augimg. Pastebima, kad Sio subindekso reik§més smarkiai
pralenké WIG indekso reikSme, nes lyginat 2012 mety pabaiga su 2007 mety antraja puse,
WIG indekso verté dar neatsistaté j 2007 mety lygj. Kalbant apie 2012 metus akcijy kainos
kilimui didziausig reikSme, remiantis Warsaw business journal straipsniu, buvo antrai
pagal akcijy skaiciy indekse dydj (37 proc.) kompanijai ,,Azoty Tarnow‘® vieSas sitilymas
pirkti kompanijos kontrolinj paketg ir taip ,,Azoty Tarnéw* padaryti rusy ,,Acron®.

Akcijos kaina, remiantis straipsniu kilo daugiau nei 20 proc. nuo 2012 mety liepos
ménesio, ir taip stumiant ] priekj netik WIG - Chemija indeksg, bet ir WIG, WIG20
indeksus. (Nawrocki, Arciszewska, 2012).

WIG - DEWEL arba WIG - Developers atspindi finansy makrosektoriy, tiksliau
nekilnojamojo turto sektoriy, remiantis ,Finasta® analitiky jzvalgomis. Jis pradétas
skaiCivoti 2007 m. Liepos 15 dieng, pradiné vert¢ buvo 6543,82 punkto. Subindeksg

sudaro 24 jmonés.
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2.10 pav. WIG - DEWEL ir WIG indeksy procentinis kitimas 2007- 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

2007 Liepos 15 d. suformavus subindeksa jo reik§mé per keleta dieny nezymiai
pakilo iki 6584,06 punkto, tai sudaré 0,6 proc. vertés augimg. Per visg analizuojamag
laikotarpi subindekso maziausia reikSmé buvo 2008 mety pacioje pabaigoje, véliau
subindekso verté pakilo, taciau per 2009 — 2012 mety laikotarpj verté sudaré tarp 10 ir 50
proc. bazinés vertes.

WIG — ENERG subsektorius dar kitaip vadinamas WIG — Energy, atspindi

energetikos ir su ja susijusios veiklos sektoriy.
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2.11 pav. WIG - El\{ERG ir WIG indeksy procentinis kitimas 2009 - 2012 me ty laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

Subindeksas pradétas skaic¢iuoti nuo 2009 mety gruodzio 31 dienos, su pradine
3988,60 verte. WIG — ENERG sudaro 9 kompanijos, kurios uzsiima energijos tieckimu. Dvi
i§ jy ZEPAK | subindeksa, kaip ir | WIG indeksg jtraukta 2012 mety spalio ménesj, kita
INTERAOLT nuo 2012 mety gruodzio ménesio, taip pat paSalinta ESTAR kompanija
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2013 metais sausio 2 dieng. Nors energetikos sektoriaus gragza Zemesné nei visos rinkos,
taciau indeksy judéjimas panasus (Zr. 2.11 pav.).

Teigiamai sektoriy veikia tai, kad 2012 mety pabaigoje viesai buvo skelbiama apie
tai, kad Lenkija investuos 100 mird. zloty jsavo energetikos sektoriy, jskaitant branduoling
energetika, iki 2020 mety [34], taip tikétina turéty padidinti akcijy graza Siame sektoriuje

ateinanciais laikotarpiais.
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2.12 pav. WIG - INFO, WIG - TELEKOM ir WIG indeksu procentinis kitimas 2007 — 2012
5 mety laikotarpiu
Saltinis: Varsuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

WIG - INFO arba WIG — IT subindeksas atspindi informaciniy technologijy
sektoriy ir su juo susijusias pramonés Sakas. Subindeksas pradétas skaiCiuoti nuo 1998
mety gruodzio 31 dienos. Subindeksa sudaro 20 jmoniy, baziné verté 1279,56 punkto.
WIG — TELKOM (WIG - Telecomunication) subindeksas atspindi telekomunikacijy
sektoriy. Sis subindeksas pradétas skai¢iuoti nuo ty paciy mety, kaip ir WIG — INFO ir
pradiné reik§mé buvo tokia pati WIG — TELEKOM subindeksg sudaro 5 kompanijos.
Salies ekonomikos létéjimas buvo maziau jaudiamas Telekomunikacijy sektoriuje nei
visoje rinkoje. Graza varijavo apytiksliai -25 +15 proc. grazos ribose (zr. 2.12 pav.)
Lenkijos ekonomikos bumas 2011 metais, jtakojo ir rinkos grazos augimg ir
telekomunikacijy sektoriaus. Telekomunikacijy sektorius analizuojamais metais buvo
ganétinai pastovus, staigus sektoriaus akcijy kainy Kritimas pastebimas 2012 metais, ir tai
vertinama neigiamai, taciau taip nutiko, nes didzigja indekso dalj (apie 72 proc.) sudaro
TPSA jmonés akcijos, Sios jmonés akcijy kainy kritimas i lémé visos sektoriaus kritima.
Telefony monopolininkés ,,TPSA*, pardavimai krito 12,34 proc. arba 1991 min. zloty, dél
padid¢jusios konkurencijos mobiliyjy telefony rinkoje. Antra pagal dydi NETIA
kompanijos akcijos kainos 2008-2012 mety laikotarpj augo, kaip ir augo apie 3 proc.

uziman¢ios indekse HAWE kompanijos akcijos Visgi, Telekomunikacijy sektorius yra
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vertinamas palankiai dél praéjusio laikotarpio grazos Kitimo tendencijy, ir keliy Sio

sektoriau jmoniy grazos augimo potencialo.
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2.13 pav. WIG — PALIWA ir WIG indeksy procentinis kitimas 2007 — 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

WIG - PALIWA (WIG - Oil&gas) subindeksas atspindi naftos ir dujy sektoriy,
jmonés $iame sektoriuje uzsiima naftos, dujy ir suvartojamo kuro gamyba. Sis subindeksas
pradétas skai¢iuoti nuo 2005 mety gruodzio 31 dienos. Sudaro 8 kompanijos. Kaip matyti
i§ 2.13 paveikslo duomeny naftos ir dujy sektorius juda panaSiaikaip ir rinka, tik nuo 2010
mety pabaigos 2011 mety pradzios iki 2012 mety galo sektorius rodo geresne situacija,

didesne¢ graza neirinkos.
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2.14 pav. WIG — SUROWC ir WIG indeksy procentinis kitimas 2010 — 2012 me ty laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

WIG - SUROWC (WIG - Basic materials) subindeksas skai¢iuojamas nuo 2010
mety gruodzio 31 dienos. Subindeksg sudaro 6 kompanijos, kurios uzsiima medziagy
gamyba. Atspindi pagrindiniy medziagy gamybos sektoriy. Pradiné indekso verté 4748,99
punkto. Kaip matyti § 2.14 pav. duomeny mazesn¢ negu bazing vert¢ jmoné¢ patyré nuo

2011 mety vidurio iki 2012 mety vidurio, tac¢iau 2012 mety gruodzio ménesj rodiklis

37



pasieké didziausig reikSme ir bazing verte virSijo daugiau nei 30 proc. (pasieké 6203,66
punkto) tai buvo didziausia verté per analizuojamg laikotarpi. Nuo 2012 mety vertinant

perspektyva — subindeksas rodo blogéjima, ta¢iau graza vistiek aukstesné nei rinkos.
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2.15 pav. WIG — SPOZYW ir WIG indeksu procentinis kitimas 2007- 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: Varsuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).

WIG - SPOZYW (WIG — FOOD) sudaro 24 kompanjjos, kurios ver¢iasi maisto
produkty, gaiviyjy gérimy ir tabako gamyba. Indeksas skaiCiuojamas nuo 1998 mety
gruodzio 31 dienos. Baziné reik§mé 1279,56 punkto. 2007.01.02 subindekso verté sieké
3804.26 punkto. 2012.12.27. 3650.52 punkto (zr. 2.15 pav.). 2013 metais Lenkijoje maisto
kainos augs 2-3 proc. nei pries metus. Létesnis augimas jtakoja zemesn¢ paklausa, o
didesnis eksportas prisidés prie iSaugusiy kainy, kas turéty prisidéti prie Sio sektoriaus
augimo.

WIG - MEDIA sudaro 14 kompanijy, kurios verciasi radijo, televizijos, spaudos,
portaly teikiamomis paslaugomis. ,Finasta® analitikai jvardija §i sektoriy kaip

ziniasklaidos sektoriy.

WIG-MEDIA vs WIG
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2.16 pav. WIG — MEDIA ir WIG indeksu procentinis kitimas 2007 — 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: VarSuvos vertybiniu popieriy birza (WSE).
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Indeksas skaiC¢iuojamas nuo 2004 mety gruodzio 31 dienos. Baziné verté sudaré
2663,62 punkto. Nuo 2012 m. antrosios pusés pastebima augimo tendencija ir tai
vertinama teigiamai. 2007 01 02 buvo 4100,70 punkto  Kaip matome 1§ 2.16 pav.
duomeny nuo 2008 mety lyginant su 2007 metais graza buvo neigiama (nepasieké 2007 m.
lygio) iki pat 2012 mety pabaigos (apie 40 proc.) su tam tikrais pageréjimais analizuojamu
laikotarpiu. Taip pat reiktu paminéti, kad graza buvo daug mazesné nei rinkos ir
paskutiniaisiais metais, indekso reik§mé buvo netoli savo bazinés 2004 mety reikSmeés.

Didziausiq grqza Siuo metu duoda pagrindiniy medziagy ir chemijos sektoriai.
Remiantis grgzos dinamika kiekviename sektoriuje, pastebima, kad grgza aukstesné nei
rinkos yra maisto produkty sektoriuje, chemijos sektoriuje, telekomunikacijy, pagrindiniy
medziagy. MazZesne negu rinkos grgzq duoda informaciniy technologijy sektorius, 2012
metais Ziniasklaidos sektorius, statybos ir nekilnojamojo turto sektoriai.

Naftos ir dujy sektoriuje ir bankiniame sektoriuje, grgzos dinamika beveik tokia pati
kaip ir rinkos. Atsizvelgiant j tai, kad sektoriai duoda didesne grqzq nei visa rinka, nors ir
nepasieké 2007 mety kainy lygio t.y. grqza neigiama, jie bus pasirenkami tolimesniems
skaiciavimams. Sulétéjus Lenkijos ekonomikai 2012 metais - 2 proc. ir planuojamam dar
mazesniam, arba tokio pat lygio salies augimui 2013 metais 1,5 — 2,2 proc. galima
priskirti ekonominio ciklo — ankstyos recesijos faze. Recesijos fazés metu sumazéja
ekonomikos aktyvumas, jmoniy atsargos palaipsniui mazéja, pelnai sparciai krenta, o
sudetingas kredito suteikimo procesas apsunkina jmoniy veiklg. Tuo tarpu valstybés
monetariné politika tampa orientuota j ekonomikos augimo skatinimg. Recesijos fazéje
rinkos dalyviai dazniausiai linke investuoti j ,,gynybinius” (angl. defensive) sektorius:
kasdienio vartojimo prekiy, komunaliniy paslaugy, telekomunikaciniy paslaugy ir
sveikatos apsaugos.

Kadangi Varsuvos vertybiniy popieriy birza skaiciuoja savo sektoriy subindeksus
remiantis kitokia metodika nei GICS® ar ICB*, todél néra skaiciuojami komunaliniy
paslaugy sektoriaus, sveikatos apsaugos sektoriai, ar iSskiriamas kasdieninio vartojimo
sektorius ir sektoriy pasirinkimas pagal ekonominj ir rinkos ciklg Siuo atveju negalimas,
nes teoriniai aprasymai ir grafikai remiasi GIGS arba ICB Kklasifikacijomis, taciau

telekomunikacijy sektorius pasirenkamas dél praeities grgzos dinamikos ir nekreipiamas

% Pasaulinis pramonés klasifikacijos standartas.Sukurtas MSCI ir S&P.
* Pramonés klasifikacijos standartas. Sukurtas Dow Jones ir FTSE, bet naudojamas ir NASDAQ, NYSE
rinkose.
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démesys | paskutiniojo laikotarpio grqzos kritimq, nes Siuo atveju investuojama ne j

sektorius, o j jmones.
2.3. Imoniy finansiniy rodikliy analizé

Pasirinkus sektorius pagal WSE klasifikavima, tolimesnei analizei buvo atrinkta 7
sektoriai, kuriuos bendrai sudaro 70 jmoniy. Atsiribojama nuo 10 jmoniy, Kurios buvo
pradétos listinguoti nuo 2011m. ar 2012 m, d¢l mazos duomeny imties, tos jmonés yra:
WSW* | COALENERG* (Pagrindiniy medziagy sektorius), ,,ZEPAK*®, ,INTERRAOLT*
(energetikos sektorius), L,EXILLION®“ (Naftos ir dujy sektorius), ,OVOSTAK®
LMCOMPANY*, ,KSGAGRO*“, ,,AGROWILL* (maisto produkty sektorius), ,,ALIOR ,,
(bankinis sektorius), taip pat atsiribojama nuo 3 jmoniy priskirting maisto gamybos
sektoriui (,,AMBRA®, ,KRUSZWICA®, ,SOBIESKI®), dél nepakankamy finansiniy
duomeny. Atsiribojama ir nuo ,PULAWY“ jmonés, priskiriamos chemijos sektoriui, kuri
birzos duomenimis nebeatitinka ,firee float “> kriterijy nuo 2013 mety ir yra eliminuota i3
sektorinio indekso ir i§ bendro WIG indekso.

Likusioms jmonéms bus naudojami fundamentinés analizés teorinéje dalyje pateikti
rodikliai 2010 - 2012 mety laikotarpiu. Pagrindiniy medziagy sektoriaus indeksas sukurtas
véliausiai i§ visy vienuolikos - 2010 m. gruodzio 31 d., taCiau Siame sektoriuje randami ir
istoriniai jmoniy duomenys, nes kaikurios jmonés buvo perkeltos i§ WIG indekso |
chemijos indeksa, taip priklausydamos abiems indeksams, su tokiu pa¢iu svoriu.

Rodikliy reik§més skai¢iuojamos remiantis kiekvieny mety ketvirto ketvir¢io
duomenimis arba kartais paskutiniaisiais metais treCio ketvir¢io duomenimis, remiantis
investuotojy portalais ,Polstock® ir ,Stooq“ duomenimis. ISanalizavus rodiklius bus
pasirenkamos 10 geriausiai jvertinty jmoniy, kurios bus jtraukiamos j akcijy portfel].

Taigi, fundamentiniai rodikliai: grynasis pelnas, akcijos pelnas (EPS), kainos pelno
santykis (P/E), kainos pardavimy santykis (P/S), nuosavo kapitalo pelningumas (ROE),
isiskolinimo  koeficientas, dividendy pelningumas (DY), toliau skaiCiuojami 56
potencialiomis kompanijomis.

Pirmasis rodiklis grynasis pelnas. Teigiama rodiklio reikSmés per visus
analizuojamus metus pasizyméjo 36 jmonés, i§ 56 tirtyjy (zr. 3 priedg). Teigiamas grynojo
pelno augimas kasmet pastebimas tik 6 i§ jy: ,PEKAO*, ,BRE®“ ,MILLENNIUM®
(bankinis sektorius), ,,TAURONPE®, ,PEP* (energetikos sektorius), ,WAWEL* (maisto

% Laisvoje apyvartoje esancios akcijos
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produkty sektorius). Didziausiu vidutiniu grynojo pelno augimu pasizyméjo ,,BRE* bankas
(39,18 proc.), ,,PEP“ ir ,TAURONPE* jmonés atitinkamai 22,16 proc. ir 24,69 proc., 30
likusiy jmoniy pelnai nepastoviis, vienais metais mazesnis, kitais didesni, taciau iSlieka
teigiami ir vertinami palankiai.

17 jmoniy pelnai dar labiau nepastovys vienais metais gaunamas pelnas, kitais jau
nebe, ,,KOFOLA“ ir ,BANKBPH* abi 2010 metais negavo grynojo pelno, ta¢iau 2011m,
2012m. pastebimi Zenklis rodiklio pageréjimai, konstatuojamas $iy jmoniy pelno augimas,
ir $ios jmonés taip pat jtraukiamos j tolesnius skai¢iavimus.

Grynojo pelno per analizuojamus tris i eilés metus negavo trys jmonés: ,KOV*,
LPETROLINV®, ,PBFINANSE®. ,PBFINANSE® priklausanti maisto produkty sektoriui
vidutiniskai patyré 1,6 min. zloty nuostolius, ,PETROLINV*“ — 126, 4 min., zloty nuostolj,
0 to paties sektoriaus Kalgario jmoné — , KOV*- vid. 38,4 min., dolerio nuostolj. Sios trys
jmonés toliau nebus analizuojamos, dél pasikartojan¢io grynojo pelno negavimo tris i$
eilés metus, kas vertinama kaip didele rizikg turincios jmonés, dél jmonés nesklandumy ir
nesugebéjimo su jais susitvarkyti.

Pelnas akcijai arba EPS rodiklis, parodantis kiek grynojo pelno tenka vienai
akcijai, Sis rodiklis yra kito, svarbaus, imonés apibidinancio rodiklio (P/E) posSaknis.
Rodiklio reik§més vertinamos taip: kuo rodiklis didesnis tuo geriau, taip pat investuotojai
ieSko bendroviy sudidéjanciu EPS. Rodiklio reik§més pateiktos 4 priede.

Kiekvieno sektoriaus vidutines EPS reik§més skirtingos (eliminavus EPS su
didesnémis nei 5 procentai neigiamomis reikSmémis turinfias jmones) auk$ciausiomis
reikSmémis pasizyméjo Bankinis ir Pagrindiniy medziagy sektoriai, taip pat geresnémis
negu bendras vidurkis pasizyméjo Maisto sektorius, taCiau tik paskutiniais metais,
reikSmes vir§ijo bendra sektoriy vidurkj. MaZiausias pelnas tenkantis akcijai fiksuojamas
Telekomunikacijy sektoriyje, didziausia visy jmoniy per trejus metus patirta verté
nedidesné nei 1.43 zloto.

Telekomunikacijy sektoriuje visos jmongs patyré pelno tenkan¢io akcijai sumazéjima
lyginant 2012 su 2011 metais, kas vertinama neigiamai. Remiantis vidutine sektoriaus EPS
reik§me nei viena jmoné nevir§ija vidutiniy reik§miy kasmet i§ eilés, taip pat nevirSija ir
bendry visy sektoriy reik§miy 2010-2012 metais.

Vertinant energetikos sektoriy jmonés ,, TAURONPE® pelnas akcijai didéjo, kaip ir
»PEP* kompanijos, taCiau lyginat su vidutine reik§me, pelnas akcijai maZesnis visu
laikotarpiu. Palankiausiai vertinama ,,CEZ‘ jmonés rodiklio reik§mé, kuri sickia 13,82 zl.

ir ki 2012 metu sumazéja ki 12,11 zl., taiau pats sumaz€jimas vertinamas neigiamai.
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Antromis pagal dydj auksSCiausiomis reikSmémis pasizymi ,KOGENERA® kuri sickia
9.35 zI. ir iki 2012 m. sumazéja iki 2,80 zl., kas vertinama taipogi neigiamai, taciau
rodiklio reik§més vienos didziausiy. Palankiai vertinamas ir kompanijos ,,ENEA*“ EPS
Sokteléjimas 0.22 ki 1.46 |. lygio. Blogiausiai vertinama ,,JDEON“ kompanija, kuri dél
negaunamo grynojo pelno turéjo ir neigiama EPS ir 2012 gautas teigiamas pelnas padidino
EPS reiksme, taciau nezenkliai 0,03 lygio, kuris vertinamas taip pat nepalankiai, tokia
pacig rodiklio reik§me tur¢jo ir ,KANIA“ jmoné, o mazesne 0,01 turéjo ,,SEKO* jmoné,
tais paciais metais priklausan¢ios maisto produkty sektoriuj.

Naftos ir dujy sektoriuje auksciausiomis reik§mémis pasizyméjo ,,PKNORLEN®,
L,LOTOS“ ir ,MOL* jmonés. Jmoniy, kuriy EPS kasmet augo néra, taCiau pastebima, kad
2012 palyginus su 2011 metais ,,PGNIG* ir ,,LOTOS* ir ,,DUON* (gavo grynajj pelng)
jmoniy pelnas akcijai isaugo.

Chemijos sektoriuje didZiausiomis reikSmémis pasizymeéjo ,,AZOTYTARNOW*
kompanija, taciau pelnas tenkantis akcijai kryptingai maz&jo. Izvelgiama, kad 2012 metus
palyginus su 2011 metais nei viena Sio sektoriaus jmonés nepasieké pragjusiy mety lygio.
Ir tai vertinama neigiamai.

Analizuojant Bankinj sektoriy didZiausio rodiklio reikk§més pastebimos ,PEKAO*,
»BRE®, ,HANDOWY*, | INGBSK®, taciau pastarosios 2 pasizymi rodiklio mazéjimu.
Rodiklio augimu nors ir santykinai vienomis maziausiy reikSmiy be pirmyjy dviejy
anksCiau minéty banky pasizymi ,MILLENNIUM®, ,BANKBPH®. Blogiausiomis rodiklio
reikSmémis paskutinius dvejus metus pasizymi Slovénijos ,NOVAKBM* bankas, kurio ir
akcijy kainos kryptingai krenta jau 3 metus.

Maisto produkty sektoriuje iSskirtinai didziausiomis reikSmémis pasizymi trys
kompanijos: ,KERNEL®, ,ASTARTA®, ,, WAWEL®, pastaroji vertinama ypa¢ gerai, nes
pelnas akcijai augo kasmet. Palankiai vertinamos ir ,,KOFOLA®, ,,COLIAN®, ,GRAAL"
ir ,AGROTON* jmongés, kuriy pelnas tenkantis akcijai lyginant su2011 metais iSaugo.

Pagrindiniy medziagy sektoriuje, kuriame j analize jtrauktos keturios jmonés, dvi
LJKGHM* ir ,BOGDANGA*“ pasizymi auk$¢iausiomis reik§mémis per visus analizuojamus
metus, pelnas akcijoms $iy jmoniy netik didziausias sektoriuje, bet ir lyginat su visu
sektoriy bendru vidurkiu, reikSmeés, kur kas aukStesnés. Nei viena jmoné nepasizymeéjo
pastoviu EPS augimu 2010-2012 mety periodu. Patenkinamai vertinama ,,BOGDANKA*

jmoné, kurios pelnas akcijai palyginti paskutiniuosius metus i$augo 2,02 zl. ir pasieké 8,52

zl. lygi.
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Apibendrinant, analizuojamu laikotarpiu EPS augo ty paciy jmoniy, kurios
pasizyméjo ir grynojo pelno augimu 2010 - 2012 metais, be jy dar vienas bankas
»~BANKBPH® kurio akcijy skai¢ius nesikeité, taciau pelnas i§ neigiamos reikSmeés 2010
metais pasieké teigiamg pelno augimg, panaSiai kaip ir ,,KOFOLA®“ jmonés, kuri i§
neigiamos reik§mes pasieké teigiamg ir augo kasmet.

Akcijos kainos ir pelno rodiklis (P/E) rodiklis skai¢iuojamas grynajj pelng
gaunanCioms jmonéms. Duomenys pateikti 4 priede. Didziausios rodiklio reik§més
fiksuojamos Vengrijos kompanijai ,MOL®, kurios grynasis pelnas 2012 buvo mazesnis nei
2011 metais, rodiklio reik§mé augo nuo 39.10 iki 50.47 ir vertinamos kaip pervertintos,
taip pat pervertintomis laikomos ir ,CIECH® jmones akcijos, 2012 m. pelno jmoné
negavo, taciau jos P/E 2011 metais sieké 610,91, o skolintas kapitalas sudaro daugiau nei
70 proc. ,,PEPEES® ir ,KANIA® ir ,SEKO* taip pat lakkomos pervertintomis, nes jy
akcijos kainos ir pelno santykis 2012 m. iSaugo ir yra didesnis nei 50, nors jmoniy pelnai
kurkas mazesnis nei 2011 mety. P/E rodiklis Zenkliai padidéjo 2012 palyginus su 2011
metais ypatingai ,,HAWE®“ (17.58) ir ,MINI*“ (21.82), ,KOGENERA®“ (22.05),
LMIESZKO* (35.02) ir ,OTMUCHOW*(12.99) tai vertinama teigiamai, nes investuotojai
tikisi augimo ateityje. Ne tokiomis didelémis rodiklio reik§mémis (lyginant 2012 metus su
2011 metais) pastebimos dar 24 jmonése, kuriy P/E augimas sieké ribose nuo 0.50 iki
6,38. Maziausias pokytis per visus analizuojamu metus buvo ,,BOGDANKA®“ jmonés,
kurios kiekvieny mety P/E buvo Siek tiek didesnis nei 15 ir praktiskai iSlieka tokio pat
lygio.

2010 -2012 metais rodiklio mazéjimo tendencija pastebima , TAURONPE® ir
LENEA®, ,GRAAL®. ,,TAURONPE® akcijos laikomos nejvertintomis, nes grynasis pelnas
auga kasmet, o P/E rodiklis maz&ja, o tai nepagrista. ,,ENEA® laikoma taip pat nejvertinta,
nes grynasis pelnas lyginant 2012 metus su 2011 padidéjo beveik 18 proc., o rodiklio
reik§mé tuo metu sumazéjo 2.91. ,,GRAAL* kompanijos kainos ir pelno santykis visu
laikotarpiu mazéjo, 2012 palyginus 2011 rodiklio reiksmé sumazéjo 0.41, o pelnas iSaugo
126, 28 proc., o EPS isaugo 1,3 karto. Démesj atkreipé ir ,,ASTARTA* kompanija, kurios
santykinai didelis grynasis pelnas, o pastaryjy dviejy mety kainos ir pelno akcijai santykis
buvo mazesnis nei 5.

Per visg 2010 - 2012 mety laikotarpj augimu pasizyméjo ,,AZOTYTARNOW*
jmoné nuo 2.87- 2010 metais iki 10.96- 2012 metais, tai vertinama teigiamai ir tikimasi,

kad jmonés pelnas ateityje augs.
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Neigiamai vertinimus pokycius patyré ,PGNIG*, ,KOFOLA* (nors pelnas augo)
,COLIAN*. Kompanijos, ,,ASTARTA®, ,AGROTON®, ,,GETIN“banko P/E 2011 ir 2012
metais nesieké 5 ribos ir galimai vertinamos kaip bankroto grésme turincios

Salia P/E rodiklio daznai vertinamas P/S rodiklis kainos ir pardavimy vienai
akcijai santykis. Skai¢iavimams naudojamas tas pats akcijy skaiCius ir ta pati akcijy kaina,
kaip ir P/E, todél, galima objektyviai jvertinti jmones (zr. 5 priedas). Yra teigiama, kad Sio
rodiklio reikSmeé turi buti kuo mazesné uz vieneta, taip parodant kad investavimas j tokia
jmong yra tinkamas (kaina mazesné nei tenkantys pardavimai akcijai) dél pigiai jkainuoty
pardavimy. P/S reik$més neskai¢iuotos bankiniam sektoriui del skirtingos pajamy
struktliros, taip pat visi Lenkijos bankai tiriamu laikotarpiu gavo grynaji pelng, iSskyrus
2010 metais —,,BANKBPH*, 0 ,NOVAKBM* yra Slovénijos, ,,UNICREDIT* yra Italijos
bankai, ir jy grynojo pelno negavimas nepaisomas, nes P/S skai¢iuojamas daznai dél to,
kad jmoné negauna pelno.

P/S rodiklio reik§mé didesné uz vieneta ,,CEZ*, ,HAWE®, [ TPSA®, ,PGE®, ,PEP,
LKOGENERA®, ,PGNIG*, ,KGHM®, ,BOGDANGA®“ ir ,SADOVAYA® jmoniy, joOS
Siuo rodikliu vertinamos nepalankiai 19 jmoniy kainos pardavimy rodiklio vertinamos
palankiai nes visus trejus metus rodiklio reikSmes buvo mazesnés uz 1, dar 5 jmonés
tinkamg rodiklio reik§me jgijo 2012 metais, kas laikoma patenkinamai.

Nuosavo kapitalo pelningumas arba ROE rodiklis. Parodo kiek investicijos yra
pelningos, atspindi nuosavo kapitalo kaing iSreikSta grynuoju pelnu, kitaip tariant kiek
pinigy atnesa 1 investuotas nuosavo kapitalo litas (zr. 6 priedas).

Toliau analizuojant jmones/bankus, Telekomunikacijy sektoriuje liko dvi
perspektyvios jmones: ,,HAWE® ir ,MINI* pirmoji 2012 metais patyré nuostolj ir tai
savaime jtakojo neigiama nuosavo kapitalo pelningumg, todél vertinama nepalankiai
LMINI“ pelningumas mazejo ir pasieké 2.14 proc., nors pats rodiklis itin mazas, taciau
artimas Sio sektoriaus vidurkiui.

Energetikos sektoriuje visdar perspektyvi liko ,, TAURONPE®, jos nuosavo kapitalo
pelningumas augo visus metus (nuo 6.06 proc. iki 9.21 proc.) ir iSlieka artimas vidurkiui.
~ENEA® pelningumas mazesnis, nei sektoriaus vidurkis (5,91 proc.), ta¢iau pastebima
augimo tendencija ir tai vertinama patenkinamai.

Naftos i Dujy sektoriyje geriausiai, pagal nuosavo kapitalo pelninguma, pasirodo
~PKNORLEN“ i ,,LOTOS®, taip pat abiejy pelningumai augantys, ta¢iau nedidesni nei 10,
31 proc.
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Vertinant kita — Chemijos sektoriy, didziausiais pelningumai pasizymi ,,SYNTOS*,
LAZOTYTARNOW®, ,POLICE®, atitinkamai kiekvienos jmones vidutiniai pelningumai
25, 02 proc.; 15, 14proc; 16,89 proc.

Bankinis sektorius, pasizyminti savo specifiskumu, dél turto struktiros (nuosavo
kapitalo yra maziau nei skolinto kapitalo), rodo gana vidutiniskus rezultatus lyginant su
kitais sektoriais. Vidutiné Sio sektorio reik§mé 10,87 proc. ir Sig ribg virSija 6 bankai:
,PKOBP* (15,63 proc.), ,,PEKAO* (12,92 proc.), ,,BRE* (11,97 proc.), ,,HANDOWY
(11,16 proc.), ,,GETINOBLE* (15,17 proc.), ,,INGBSK* (12,42 proc.).

Maisto produkty sektoriuje lyderiauja ,KERNEL®, ,WAWEL® |, ASTARTA
palankiai vertinama ir ,KOFOLA* ir ,AGROTON®, kuriy paskutiniyjy mety duomenys
virsija vidurkj. ,,MILKILAND®, ,OTMUCHOW*, ,MIESZKO* ,, GRAAL® vertinamos
nepalankiai, nes jy nuosavo kapitalo pelningumai nesiekia sektoriaus pelningumy vidurkio
ir pirmyjy trijy kompanijy ROE kasmet mazedavo.

Nors paskutiniojo tiriamojo sektoriaus pelningumai taip pat zenklis, ta¢iau pagal P/S
rodiklio vertinima, Sio sektoriaus jmonés vertinamos nepalankiai, todél ROE stebé&jimams
jos nesvarbios.

Apibendrinant galima teigti, kad santykinai didziausiu pelningumu pasizyméjo
Chemijos sektoriaus jmonés, mazesniu Bankinis sektorius ir Maisto produkty, zemiausiu
Telekomunikacijy sektorius, nepaisant Pagrindiniy medziagy sektoriaus.

Turto struktiiros rodiklis leidzia jvertinti rizikg. Rodiklio reikSmes ttréty svyruoti
tarp 0.4 ir 0.6. Yra aisku, kad su turto struktiira susijusig rizikg bitina jvertinti (duomenys
7 priede). Tai svarbu netik kreditoriams, bet ir investuotojams, nes jeigu jmonés nuosavo
kapitalo yra mazai tai, galima sakyti, kad skolinto kapitalo dalis jmonés turte didesné, todel
ir rizika investuoti | tokig jmong didesné, nes imonei bankrutavus, kai skolos vir§ija turta,
akcininkai atsiduria sgraso pabaigoje, pretenduojant j turta, todél akcijos gali likti visiskai
bevertés. Siuo atveju bankinis sektorius yra kontroliuojamas $alies centrinio banko ir kity
kompetentingy institucijy, ir kaip jau buvo minéta anksCiau Lenkijos bankai pasizymi
stabilumu.

»ENEA“ 1 ,WAWEL® jmon¢ stipriai iSsiskyré 1§ kity jmoniy, pasizymejo 0.78
turto struktiiros reik§me, kas vertinama kaip rizikinga, nes turta sudaro 78 proc. nuosavo
kapitalo, pagal orientacines reik§mes, turtas panaudojamas neefektyviai. Vertinant bankus,
naudojantis vidurkiu (0.11) efektyviais laikomi ,,HANDOWY*, ,PEKAO®, ,PKOBP*,

Dividendy pelningumas, daznai Zymimas Dy skai¢iuojamas tik mokanc¢ioms
dividendus jmonéms/bankams (duomenys 7 priede). Mokancios dividendus:
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»TAURONPE®“, ,KOFOLA®“, ,SYNTHOS*“ jmon¢s i ,PKOBP* ,PEKAO,
~>AANDOWY* bankai, tai vertinama itin palankiai. ,KERNEL® ,PKNORLEN®,
,LOTOS* jmonés dividendy nemoka, tai vertinama nepalankiai, ta¢iau $ios jmonés yra
jtraukiamos ] WIG20, labiausiai likvidziausiy jmoniy sgrasa, didziausig apyvartg turinéiy
moniy i§ viso WSE pagrindinio sgraSo, o tai vertinama itin palankiai.
H~AZOTYTARNOW® kompanija, nors ir nemoka dividendy, taCiau yra jtraukta i
RESPECT indeksa, kuris yra socialinés atsakomybés indeksas, todél ,,AZOTYTARNOW*
remiasisocialinés, aplinkosaugos ir skaidrios veiklos principais.

Apibendrinant galima teigti, kad atrenkamos jmonés tolesniems skaiciavimams ir
jtraukiamos j portfelj is 5 skirtingy sektoriy: ,, TAURONPE “ (energetikos sektorius);
L, SYNTHOS“, ,,AZOTYTARNOW*“ (Chemijos sektorius); ,,PKOBP*“, , PEKAO®,
,, HANDOWY “ (bankinis sektorius); ,,PKNORLEN “, ,,LOTOS “ (Naftos ir dujy sektorius),
,KERNEL®, ,, KOPOLA* (Maisto produkty sektorius). Siq jmoniy veikla, 2010 - 2012
mety finansiné biiklé, vertinama efektyviausiai. Reikia paminéti, kad dauguma atrinkty
jmoniy priklauso ir WIG20 ir RESPECT indeksams. WIG20 priskiriamos: ,,PKOBP “,
,,PEKAO*®, ,,PKNORLEN “, ,, TAURONPE “, ,HANDOWY*“, ,KERNEL*, , LOTOS* ir
L, SYNTHOS “, sios ir kitos (12) jmonés pasizymi didziausiu likvidumu is visy kotiruojamy
jmoniy Lenkijos vertybiniy popieriy birzoje (WSE pagrindinio sqraso). RESPECT
indeksui, be jau minétos ,,AZOTYTARNOW® kompanijos taip pat priskiriamos ir
,PKNORLEN*, ,LOTOS", , HAINDOWY®. Visa tai rodo, kad jmonés atrinktos
tinkamiausios. ,, KOFOLA , kompanija visu tirtu laikotarpiu mokéjo dividendus. 2012
metais 0,89 zI uz akcijq, pelningumas 3,42 proc. (vienas didZiausiy tarp tirty, mokanciy
dividendus jmoniy), taip pat rodiklis kryptingai didéja, nes augo netik jmonés verté bet ir

mokama dividendy dalis akcijai.

2.4. Akciju portfelio sudarymas ir optimizavimas

Pries sudarant akcijy portfel] yra analizuojami 2010 - 2012 mety atrinkty jmoniy
akcijy kainos, remiantis WSEinfospace.pl duomenimis, taciau ,,TAURONPE® kompanija
listinguoti VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje pradéta nuo 2010 birzelio 30 dienos, todél
ankstesniy jmonés kainy néra ir visy kity 9 kompanijy kainos imamos tik nuo Sios dienos,
paskai¢iuojami ménesiniai pelningumai, pagal 1 formule, pelningumy ir pertekliniu

pelningumy duomenys pateikti 9 ir 10 prieduose.
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Skai¢iuojami kiekvienos jmonés pelningumy vidurkis i standartinis nuokrypis,
remiantis Microsoft Office programos Excel funkcijomis AVERAGE ir STDEV, reik§més
pateiktos 2.4.1. lenteléje.

2.4.1. lentele
Efektyviu jmoniy akcijy kainy vidurkis ir standartinis nuokrypis 2010.06.30-
2012.12.28 laikotarpiu

Akcijy kainy pelningumo Akcijy kainy standartinis
vidurkis, proc. nuokrypis, proc.
AZOTYTARNOW 5.10 10.24
TAURONPE -0.17 6.46
SYNTHOS 2.84 11.30
PKOBP -0.01 6.60
PEKAO -0.26 5.75
HANDOWY 1.43 7.42
PKNORLEN 0.70 8.19
LOTOS 1.17 11.19
KERNEL 0.65 8.77
KOFOLA -0.41 11.43

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaipp matyti 1§ lenteles duomeny didziausiais pelningumais pasizyméjo
H»AZOTYTARNOW® i ,SYNTHOS* kompanijos abi priklausan¢ios Chemijos sektoriui
Jju ménesiniy kainy pelningumai sieké atitinkamai 5,10 proc., 2,84 proc. Maziausiais
pelningumais pasizyméjo ,KOFOLA* kompanija, kurios akcijos kaina pradéjusi kristi nuo
2010 mety krito iki 2012 mety vidurio, véliau émé sparciai Kilti, investuotojai perka
LKOFOLA* akcijas, nes tiki, kad ateityje jos akcijos dar brangs, o finansiniai rezultatai
gerés, panasi situacija ir ,,TAURONPE" jmonés priskiriamos energetikos sektoriuj, Kuri
vidutini§kai suteikia — 0,17 proc. pelningumo.

AukSCiausia rizika, matuojama standartiniu nuokrypiu, pasizyméjo ,KOFOLA®,
SSYNTHOS®, ,KERNEL®“, ,LOTOS*, ,AZOTYTARNOW?®" Lenkijos ekonomikos
sulétéjimo laikotarpiu susiduriama su didesne investavimo rizika ir maZesniu investicijy
pelningumu. Visgi investavimas nuosmukio laikotarpiu  apskritai suteikia naujy
investavimo galimybiy VP rinkoje, nepaisant silpnesnés jmoniy finansinés bukles.

Apskai¢iuojama kovariacija, remiantis Microsoft Office programos Excel
funkcijomis MMULT ir TRANSPOSE, taip skai¢iuojami duomenys lygus skai¢iavimui su
COVAR funkcija, tik duomenys gaunami grei¢iau. Kovariacijos duomenys pateikti 8

priede, jie bus naudojami portfelio rizikai skai¢ivoti. Kovariacija, nors ir svarbus kintamyjy
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tarpusavio rysio rodiklis, taciau mazos jos reikSmés mazai kg parodo ir sunku interpretuoti,

taciau rySiy aiSkumas akivaizdus sudarius koreliacijos matrica, pateikta 2.4.2 lenteléje.

2.4.2 lentele
Koreliacijos matrica

=

(@)

4

[ L > pd

,i: z 8 = L_IIJ — <

> (@) T o @) 8 o n w 4

~ x = @ I ) o) Z o)

S 2 g S i Z S |5 & o

2 - & £ o T £ e ¥ ¥
AZOTYTARNOW 100| 005[ 000[ -007| 0.00] o018 011 0.21 0.30 | 0.00
TAURONPE 005 100| 029| o069 o064 056| 048 035| 026| 0.12
SYNTHOS 000| 029 100 028| 036| 026| 033 046 041]| o0.07
PKOBP -0.07| 069 0.28 1.00| o085| 068| 061 058 0.12]| -0.05
PEKAO 000/ 064| 03| 08| 100 o061| 070 0.62 0.06 | 0.10
HANDOW Y 018 056| 026| 068 o061| 100| 068 0.68| 0.32]| -0.07
PKNORLEN 011 048] 033| 061| 070| 068| 100| 08 | 016| 0.06
LOTOS 021| 03| 046| 058 062 068 08 | 100| 045| -0.03
KERNEL 030 026| 041 012| 006| 032 016 0.45 1.00| 0.13
KOFOLA 000 012| 007| -005| 010| -0.07| 006 | -003| 013| 1.00

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip ir Kkovariacija, taip i koreliacija pasizymi simetriSkumu, t.y.
HAZOTYTARNOW® ir ,,TAURONPES* koreliacija (0,05) yra lygi ,,TAURONPES* ir
»AZOTYTARNOW(0,05) koreliacijai. Kaip jau yra aiSku, zema arba neigiama koreliacija
naudinga norint diversifikuoti portfeli Zemomis koreliacijomis su kitomis jmonémis
pasizymi ,KOFOLA®“, ,KERNEL®, ,AZOTYTARNOW® ,SYNTHOS® Didziausia
koreliacija fiksuojama tarp ,PEKAO“ i ,PKOBP*“ i§ to paties bankinio sektoriaus,
siekianti 0,85, vadinasi esant tam tikroms ekonominéms ir rinkos sglygoms, veiksniai
veikiantys abu bankus yra praktiskai tapatis, arba veikia jas panaSiai, taip pat vieno banko
kylimas galimai jtakojamas kitos, ir jy pelningumai juda ta pacia kryptimi, statistiskai 0,85.
Taip pat pastebima, kad 2 jmonés i§ Naftos ir Dujy sektoriaus ( Lenkijos ,PKNORLEN®,
,LOTOS®) stipriai tarpusavyje koreliuoja su 3 bankinio sektoriaus Lenkijos bankais
(,.HANDOWY*, ,PEKAO*, ,PKOBP*). Galima teigti, kad vieno sektoriaus augimas yra
jtakojamas kito sektoriaus augimu, arba kad priezastys lémusios vieny jmoniy akcijy kainy
augima yra 8§ dalies tapacios kity Siuo atvejy — banky pelningumo augima, Sie veiksniai
buvo aptarti 1 darbo skyriuje, tokie kaip Lenkijos infliacija, eksportas, realaus BVP

augimo tempai, palukany normos dydis ir pan. Taigi portfelis tik i dalies diversifikuotas,
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nes kaip jau buvo minéta dalis akcijy tarpusavyje stipriai koreliuoja, taciau portfelj vis tiek
galima optimizuoti siekiant padidinti pelningumg ar sumazinti rizikga.

I§ pradziy akcijy portfelis sudaromas i§ deSimties akcijy lygiomis dalimis arba
svoriais. PaskaiCiuojamas portfelio pelningumas, tam naudojama SUMPRODUCT
funkcija, gaunama 1,10 proc., o standartinis portfelio nuokrypis lygus 5,12 proc., norint
optimizuoti portfelj, kaip jau buvo minéta teoringje dalyje skai¢ivojama Maxtné (zr. 10
formulé) taskas, taciau reikalinga nerizikinga paltkany norma - Lenkijos Vyriausybés izdo
vekseliy palukany norma (suvidurkinta i§ trijy mety ir perskai¢iuota ménesiné palikany
norma) - 0,36 proc. tada skaiCiuojamas optimalus taSkas, kuris teoriskai lieCiasi su
efektyvumo riba ir kapitalo rinkos tiese, esant tam tikram pelningumui ir rizikai (4,58
proc.).

Kitas zingsnis remiantis MarkowitZo teorija optimizacija siekiant sumazinti rizikg
esant tam paciam arba didesniui pelningumui, nes investuotojas rinksis portfelj su mazesne
rizika, nei nustatyta, arba didesnj pelningumg esant tai paciai rizikai. Tai ir siekiama
padaryti, pasitelkiant Solver — MS Excel papildini. Norint maksimizuoti graza ir i§laikyti
mazesnj arba tokio pat lygio standartinj nuokrypj jvertinant portfelio svorius j Solver
suvedami apribojimai: 1) Max E(rp); 2)w>0; 3) Zw:l; 4) o, < 5,12 proc.

Gauta, kad E(rp) = 2,48 proc., o,= 5,12 proc., 0 optimalis portfelio svoriai norint

gautididesne grazg pavaizduoti 2.17 paveiksle.

10.96%

O AZOTYTARNOW

12.24% ﬂ 37.23% B SYNTHOS
0O PKOBP
0O HANDOWY
0O KOFOLA
23.61%

15.97%

2.17 pav. Maksimizuotos grazos portfelis esant nustatytai rizikai
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Norint gauti E(rp) = 2,48 proc. reikia investuoti j penkiy jmoniy akcijas savo

kapitalg tokiomis dalimis - ,,AZOTYTARNOW*“- 37,23 proc., ,PKOBP* - 23,61 proc.,
»> YNTHOS*“— 15,97 proc., ,HANDOWY“- 12,24 proc., ,,KOFOLA*“- 10,96 proc.
Norint minimizuoti rizikg i ilaikyti didesnj arba tokio pat lygio pelninguma

ivertinant portfelio svorius j Solver suvedami apribojimai: 1) Mino ;; 2) w>0;
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3) ZWzl; 4) E(rp)zl,lo proc. Gauta, kad E(rp) = 1,10 proc., o,= 4,41 proc., 0

optimalts portfelio svoriai norint gauti didesne graza pavaizduoti2.18 paveiksle.

11.84% 20.79% B AZOTYTARNOW
0O TAURONPE
B SYNTHOS
0O PKOBP

10.25% A
0.89% S, 4 6.35%

B PEKAO
3.59%
B HANDOWY
B KERNEL
28.94%

17.35% 0O KOFOLA

2.18 pav. Minimizuotos rizikos portfelis esant nustatytai grazai
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Norint sumazinti rizikg esant fiksuotam pelningumui, reikia investuoti j aStuoniy
jmoniy akcijas savo kapitalyg tokiomis dalimis - ,,AZOTYTARNOW"“- 20,79 proc.,
»TAURONPE*“- 6,35 proc., ,,SYNTHOS* -3,59 proc., ,,PKOBP*“-17,35 proc., ,PEKAO*“-
28,94 proc., ,HANDOWY*“- 0,89 proc., ,KERNEL“-10,25 proc., ir ,KOFOLA*- 17,35
proc.

Apibendrinant  galima  teigti, kad abejuose  portfeliuose  dominavo
LAZOTYTARNOW® chemijos pramonés kompanija ir ,, PKOBP* bankas, kuriy grqzos ir
rizikos santykis buvo optimalesnis nei kity portfelio jmoniy. Nei j vieng portfelj nepateko
oPKNORLEN* ir ,,LOTOS", kuriy akcijy kainy pelningumai koreliavo stipriai
tarpusavyje ir su kity jmoniy akcijy kainy pelningumais. Diversifikacijos nauda akivaizdi,
nes norint gauti didziausiqg pelningumgq akivaizdziai reikty investuoti j ,, AZOTYTARNOW*
kompanijq su 5,10 proc. pelningumu, bet patiriant 10,24 proc. rizikqg, nors sudaryty
portfeliy pelningumai mazesni, taciau ir rizika mazesné taipogi, kaip matyti is 2.4.1
lentelés duomeny su 5,75 proc. rizika (,, PEKAO*), kuri yra maziausia is tirtyjy, gaunamas
pelningumas siekty -0,26 proc., t.y. neigiamas, o sudarant portfelj, ir rizika mazesné ir

pelningumas kelis kartus didesnis nei investuojant j pavienes akcijas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atsizvelgiant | darbo tikslg ir uzdavinius pateikiamos iSvados ir rekomendacijos,
pradedant nuo to, kad vertybinis popierius yra akcijos, obligacijos, izdo vekseliai, taupymo
lakstai, pajai, investiciniai vienetai ir pan., skolos arba nuosavybés popieriai tiek
trumpalaikiai, tiek ilgalaikiai, o jy rinkinys apibidinamas kaip vertybiniy popieriy
portfelis. Portfelis formuojamas atsizvelgiant j kiekvieno investuotojo tolerancijg rizikai ir
rizikos - pelningumo santyki: agresyvus, konservatyvus, optimalus. Portfeliui atrinkti
naudojamos dvi analizés kryptys: fundamentiné - pagrjsta finansiniais duomenimis ir
techniné istoriniais kainy dinamikos duomenimis. Sékmingam investavimui i vertybinius
popierius bitina atlikti iSsamig jmonés ir jos aplinkos analize (Sakos ir Salies) kartu siekiant
jvertinti akcijy patraukluma - tikrgja verte ir numatyti augimo potencialy. IS geriausiai
dirban¢iy jmoniy akcijy konstruojamas akcijy popieriy portfelis, kuris leidZzia sumazinti
rizkg i padidinti pelng. H. Markowitzas — garbaus amziaus, Siuolaikinémis portfelio
formavimo teorijos ,tévas“ ir jo parengtas modelis leidzia jvertinti investuotojo rizika
matuojama standartiniu nuokrypiu ir padidinti pelna, remiantis praeities grazos dinamika.
Markowitz‘o modelis daugelio autoriy nuomone pasizymi paprastumu A.V. Rutkauskas,
V. Stasytyté, G. Zilinskij, nes reikia skaiGiuoti praktiskai jau minétus 2 rodiklius,
prielaidos yra realios ir pakankamai jgyvendinamos, lyginant su vélesniais modeliais tai
tikriausiai ir lemia H. Markowitz’o modelio populiaruma, taip pat verta paminéti, kad
garbaus amziaus Nobelio premijos laureatas Markowitz‘as vis dar laikosi savo modelio
tikindamas, kad jis vis dar efektyvus.

Salies ekonomika atsispindi jos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy
akcijy vertéje ir jy paklausoje. Analizuojami metai 2007 - 2012 mety laikotarpis.
Ataskaitiniai 2007 metais pasirinkti dél to, kad Siais metais VarSuvos vertybiniy popieriy
rinkoje émé listinguotis daugiausiai jmoniy, per visg rinkos istorijg, taip pat laikotarpis
pasirinktas, nes atspindi prie§ krizinj ir po krizinj laikotarpj, reikalinga nemaza duomeny
imtis siekiant nustatyti jvairaus pobudzio tendencijas. Remiantis fundamentine analize
Lenkijos makroekonomika krizés laikotarpiu buvo vienintelé¢ auganti ekonomika Europoje,
fiksuojamas ekonomikos sulétéjimas 2012 m. ir prognozuojamas sulétéjimas 2013 metams
konstatuojamas, dél vis dar neatsigaunanciy uzsieniy rinky ir sumaz&jusios paklausos. Dél
prastesnés paklausos uzsienyje Lenkijos bendrovés mazina gamybg ir nesamdo naujy
darbuotojy. Tai savo ruoztu palaiko auk$ta nedarbo lygi, o kartu ir riboja gyventojy

iSlaidas. Lenkijos centrinis bankas vykdydamas monetaring politika karpo palikany
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normas, taip skatindamas ekonomika, tiesioginiy uZsienio investicijy augimas kasmet
atneSdavo teigiamy poky¢iy ekonomikai tai prisidédama prie jos augimo. Lenkijos
varomgja jéga iSlieka augantis eksportas j vis grei¢iau atsigaunan¢ig pagrinding partnere,
maziausiai paveikta krizés — Vokietija.

Vertinant sektorius, remiamasi Lenkijos akcijy birzoje - WSE kotiruojamy jmoniy
subindeksais, kurie atspindi sektorius, jy yra 11, Sis klasifikavimas remiasi European
activity classification standartais. Pastebima, kad krizés laikotarpiu nors Lenkijos
ekonomika augo, taCiau létéjo Siuo periodu. Investuotojai finansy nuosmukio laikotarpiu
trauké savo pinigus i§ birzy, norédami jy neprarasti, reikia paminéti, kad ir jmonés susidiiré
su sunkumais, dauguma jy negavo grynojo pelno Siuo periodu. Rekomenduotini 7
sektoriai, kurie tiiréjo augimo potencialo ar kuriy graza buvo didesné nei rinkos - WIG
indekso. Didziausia grgZa Siuo metu duoda pagrindiniy medziagy ir chemijos sektoriai.
MazZesne negu rinkos graza duoda informaciniy technologijy sektorius, 2012 metais
ziniasklaidos sektorius, statybos ir nekilnojamojo turto sektoriai.

Naftos ir dujy sektoriuje ir bankiniame sektoriuje, grazos dinamika beveik tokia pati
kaip ir rinkos. Telekomunikacijy sektorius pasirenkamas dél praeities grgzos dinamikos ir
nekreipiamas démesys | paskutiniojo laikotarpio grazos kritima, nes Siuo atveju
investuojama ne j sektorius, o ] jmones.

Fundamentinés analizés pagalba, vertinat jmoniy grynaji pelna, grynaji pelng
tenkant] akcijai, kainos ir pelno akcijai santykj, kainos ir pardavimy akcijai santykj,
nuosavo kapitalo pelninguma, nuosavo kapitalo lygi turte, dividendy pelninguma,
skaiCiuojamg tik juos mokancioms kompanijoms. Remiantis Siais rodikliais buvo atrinkta
10 efektyviausiy jmoniy, i 5 sektoriy: ,,TAURONPE®“ (energetikos sektorius);
»SYNTHOS® L AZOTYTARNOW® (Chemijos sektorius); ,PKOBP* ,PEKAO®,
~HANDOWY“ (bankinis sektorius); ,PKNORLEN®, ,LOTOS*“ (Naftos ir dujy sektorius);
JKERNEL®, ,KOFOLA*“ (Maisto produkty sektorius). Siy jmoniy veikla, 2010 - 2012
mety finansiné biuklé, vertinama efektyviausiai. Reikia paminéti, kad dauguma atrinkty
imoniy priklauso ir WIG20 ir RESPECT indeksams. WIG20 priskiriamos: ,,PKOBP*,
JPEKAO% ,PKNORLEN® ,TAURONPE®, ,HANDOWY*®, ,KERNEL®, ,LOTOS® ir
»> YNTHOS®, Sios ir kitos (12) imonés pasizymi didZiausiu likvidumu i§ visy kotiruojamy
jmoniy Lenkijos vertybiniy popieriy birzoje (WSE pagrindinio sgraso (359 jmoniy)).
RESPECT indeksui, be jau minétos ,,AZOTYTARNOW*kompanijos taip pat priskiriamos
ir ,PKNORLEN® ,LOTOS* ,HANDOWY® Visa tai rodo, kad jmonés atrinktos
tinkamiausios. ,,KOFOLA ,kompanija visu tirtu laikotarpiu mokéjo dividendus. 2012
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metais 0,89 zl. uz akcija, pelningumas 3,42 proc. (vienas didziausiy tarp tirty, mokanciy
dividendus jmoniy), taip pat rodiklis kryptingai didéja, nes augo netik jmonés verté bet ir
mokama dividendy dalis akcijai.

Sudarius akcijy portfelj i$ atrinkty jmoniy, baziniame variante, visos jmonés sudaré
po 10 proc. portfelio struktiiros, pelningumas sické 1,10 proc., o rizika 5,12 proc.
Optimizuojant portfelj abejuose efektyviuose portfeliuose dominavo ,,AZOTYTARNOW*
chemijos pramonés kompanija i ,PKOBP* bankas, kuriy grazos i rizikos santykis buvo
optimalesnis nei kity portfelio jmoniy. Nei j vieng portfel] nepateko ,PKNORLEN* ir
,LOTOS®, kuriy akcijy kainy pelningumai koreliavo stipriai tarpusavyje ir su kity jmoniy
akcijy kainy pelningumais. Siais portfeliais pasiekta, kad esant 5,12 proc. rizikai, gautas
dvigubai didesnis pelningumas 2,48 proc., nei bazinaime variante 1,10 proc., esant tai
paciai rizikai. Antgjame variante —esant 1,10 proc., rizika sumazinta ki minimalios — 4,41
proc. Diversifikacijos nauda akivaizdi, nes norint gauti didZiausig pelningumg akivaizdziai
reikty investuoti j ,,AZOTYTARNOW“ kompanijg su 5,10 proc. pelningumu, bet patiriant
10,24 proc. rizika, nors sudaryty portfeliy pelningumai maZzesni, taciau ir rizika mazesné,
taipogi, su 5,75 proc. rizika (,PEKAO®), kuri yra maziausia i§ tirtyjy, gaunamas
pelningumas siekty -0,26 proc., t.y. neigiamas, o sudarant portfeli ir rizika mazesné ir
pelningumas kelis kartus didesnis nei investuojant j pavienes akcijas. Taigi, portfelio
formavimo ir optimizavimo, diversifikacijos nauda akivaizdi ir nenugin¢ijama. Taipogi
vertéty tolimesniuose tyrimuose §] baigiamgjj darba iSplésti ir sudaryti portfelius netik
vienos $alies - Lenkijos, bet ir portfelj kombinuoti su kity Saliy akcijomis, taip pat surasti
visi§kai diversifikuojamus portfelius jtraukiant j portfelj ir kitus vertybiniu popierius -
vyriausybés izdo vekselius, jvairaus pobudZio obligacijas, lyginat portfelius tarpusavyje,

bei atliekant eksperimentinius stebéjimo tyrimus.
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2 priedas

Macrosector Sector Description Subindex
INDUSTRY Food Foodstuffs, soft drinks and tobacco | WIG-food
Light Clothing, textile, woven fabrics and
leather
Woadwarking Woodwaorking, pulp & paper,
furniture
Chemicals Chemicals and fertilizers WIG-chemicals
Pharmaceuticals Pharmaceuticals, cosmetics and
toiletries measures
Plastics Plastics
il & Gas Fuel, gas and refining of crude ail WIG-gilkgas
Construction materials Construction materials and other
non-metallic raw materials
Construction Construction WIG-construction
Electro engineering Electro engineering, electrical and
electronic industries
Metal Metallurgical, metal processing and
machine-building
Automotive Automotive and rubber
Basic Materials Basic Materials and Mining WIG — basic materials
Other Other industries
FINANCE Banks Banks WIG-banking
Insurance Insurance
Developers Developers WIG-developers
Capital Market Brokerage houses, investment
firms
Other Other financial services
SERVICES Wholesale trade Wholesale trade
Retail trade Retail trade
Conglomerates Conglomerates
Telecommunications Telecommunications WIG-telecom
IT IT and related industries WIG-IT
Media Press, radio, television, portals, WIG-media
adwvertising and related industries
Energetic Energetic and related activities WIG-energy
Hotels & Restaurants Hotels, restaurants, leisure and
related activities
Other OH1e_r non-financial services

Saltinis: WSE.pl
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GRYNASIS PELNAS, tikst. PLN

Sektorius | Imonés pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m.
2 TPSA -15564000 1918000 856000
% NETIA 263895 248786 -87704
- HAWE 37232 51612 16908
D MINI 57250 33908 8267
= HYPERION -1949 359 -3515

PGE 3597848 4972614 | 3233112
5 TAURONPE 991383 1239360 | 1541299
ra ENEA 639381 547009 645221
Z CEZ 7435454 7115474 | 6516832
o PEP 61669 69773 82932
= KOGENERA 139299 122300 41662
IDEON -8677 -31850 9043
PKNORLEN 2455467 2015003 | 2169990
< PGNIG 2457184 1626184 | 2234000
% LOTOS 681353 649322 922970
< MOL 1543781 2627270 | 2211754
o | KOV, takst, USD -18257 -16916 -80047
= PETROLINV -155749 -155959 67555
DUON 362 -3165 6221
< SYNTHOS 476856 960817 585214
§ AZOTYTARNOW 400758 498941 315301
3 CIECH 22334 1501 -369902
2 POLICE 25733 312629 102498
PKOBP 3212806 3804745 | 3747443
PEKAO 2530339 2909096 | 2965253
BRE 660865 1144435 | 1203811
HANDOWY 756179 736413 725564
% GETINOBLE 460461 949838 385776
< M ILLENNIUM 325997 466464 472181
o GETIN 476019 1144258 639670
= BANKBPH -122123 233779 272094
BOS 63182 62418 37494
UNICREDIT 6515665 -39496330 | 7009378
NOVAKBM 45233 -362364 | -401885
INGBSK 753000 830000 832000
KERNEL 449111 750271 612386
WAWEL 47739 56657 66668
ASTARTA 317226 390988 345744
Q KOFOLA -28952 26445 37646
o M ILKILAND 87169 66097 44159
= DUDA 31614 39135 -2697
o COLIAN 31238 19534 46427
2 OTMUCHOW 10479 9705 6659
MIESZKO 12241 30514 4066
GRAAL 6614 6457 14611
PEPEES 1330 9022 465

3 priedas
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KANIA 5866 -26265 3361
INDYKPOL 4733 8630 -3318
PAMAPOL 3025 -2869 -2041
PBSFINANSE -1323 -2499 -1097
SEKO 1240 -4663 37
AGROTON 46586 -7258 79337
w KGHM 4730424 11064003 | 4803000
5% | BOGDANKA 230122 221246 289782
©'= | NEWWORLDR 924693 -275143 -5088
2 SADOVAYA 23358 35625 10506
4 priedas
PELNAS AKCIJAI (EPS) P/IE
Sektorius | Imonés pavadinimas 2010m. [ 2011m. | 2012m. | 2010m. | 2011 m. | 2012 m.
TPSA -11.65 1.43 0.64 X 10.96 19.08
NETIA 0.68 0.64 -0.23 7.65 8.28 X
HAWE 0.35 0.48 0.16 11.33 6.52 24.10
MINI 0.58 0.34 0.08 5.62 5.11 26.93
HYPERION -0.16 0.03 -0.29 X 78.52 X
PGE 1.92 2.66 1.73 10.57 7.07 10.53
TAURONPE 0.57 0.71 0.88 10.62 7.08 5.40
ENEA 1.45 1.24 1.46 15.47 14.10 11.19
CEZ 13.82 13.23 12.11 7.76 9.69 9.08
PEP 3.12 3.27 3.89 10.72 5.78 8.15
KOGENERA 9.35 8.21 2.80 10.68 7.99 30.04
IDEON -0.03 -0.09 0.03 X X 5.70
PKNORLEN 5.74 4.71 5.07 7.98 7.20 9.76
PGNIG 0.42 0.28 0.38 8.33 14.80 13.76
LOTOS 5.25 5.00 7.11 6.93 4.66 5.80
MOL 3.61 6.14 5.17 80.65 39.57 50.47
DUON 0.01 -0.05 0.06 112.35 X 11.37
SYNTHOS 0.36 0.73 0.44 6.73 4.85 10.66
AZOTYTARNOW 10.24 7.78 4.92 2.87 4.05 10.96
CIECH 0.80 0.03 -7.02 26.62 610.91 X
POLICE 0.34 4.17 1.37 21.86 2.39 8.77
PKOBP 2.57 3.04 3.00 15.33 10.14 12.31
PEKAO 9.64 11.09 11.30 17.15 12.26 13.97
BRE 15.70 27.18 28.59 19.36 8.90 11.40
HANDOW Y 5.79 5.64 5.55 14.67 11.90 15.85
GETINOBLE 0.34 0.49 0.18 6.17 3.01 10.05
MILLENNIUM 0.27 0.38 0.39 17.90 9.88 11.36
GETIN 0.67 1.56 0.87 7.36 1.94 3.23
BANKBPH -1.59 3.05 3.55 X 10.40 13.78
BOS 3.86 3.81 1.64 19.90 11.80 18.30
UNICREDIT 0.34 -20.46 1.21 108.40 X 11.56
NOVAKBM n.d. -9.26 -10.27 n.d. X X
INGBSK 57.88 6.76 6.40 1.52 11.62 14.23
KERNEL 6.53 10.25 7.69 11.40 6.77 8.69
WAWEL 31.83 37.77 44.45 12.81 12.70 17.95
ASTARTA 12.69 15.64 13.83 7.24 3.32 4.82
KOFOLA -1.11 1.01 1.44 X 18.23 18.07
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MILKILAND 2.79 2.12 1.41 16.08 6.62 12.21
DUDA 0.10 0.14 -0.01 16.02 4.55 X
COLIAN 0.22 0.14 0.32 17.71 16.88 6.73
OTMUCHOW 0.82 0.76 0.52 19.44 7.50 20.49
MIESZKO 0.30 0.75 0.10 11.52 4.09 39.10
GRAAL 0.82 0.80 1.81 13.45 6.87 6.45
PEPEES 0.02 0.11 0.01 29.33 7.73 135.66
KANIA 0.40 -1.78 0.03 8.56 X 61.83
INDYKPOL 1.52 2.77 -1.06 4251 14.71 X
PAMAPOL 0.13 -0.12 -0.09 44.04 X X
SEKO 0.19 -0.70 0.01 75.03 X 485.27
AGROTON n.d. -0.33 3.66 n.d. X 2.94
KGHM 23.65 55.32 24.02 5.44 1.61 7.91
BOGDANKA 6.77 6.51 8.52 15.53 15.46 15.96
NEWWORLDR 3.50 -1.04 -0.02 12.13 X X
SADOVAYA 0.54 0.83 0.24 20.29 9.99 14.23
5 priedas
P/S
Sektorius | Imonés pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m.

TPSA 1.17 1.30 1.15

METIA 1.29 1.28 0.78

HAWE 4.18 2.40 3.76

MINI 111 0.48 0.95

HYPERION 1.69 0.44 2.63

PGE 1.86 1.25 1.11

TAURONPE 0.68 0.42 0.34

ENEA 1.26 1.32 0.95

CEZ 1.83 1.88 1.70

PEP 3.76 1.87 7.59

KOGENERA 1.44 0.94 1.72

IDEON 0.57 0.10 0.07

PKNORLEN 0.23 0.14 0.18

PGNIG 0.96 1.05 1.07

LOTOS 0.24 0.10 0.16

MOL 0.50 0.33 0.46

DUON 0.75 0.32 0.28

SYNTHOS 0.83 0.86 1.00

AZOTYTARNOW 0.61 0.38 0.49

CIECH 0.16 0.23 0.29

POLICE 0.28 0.27 0.37

KERNEL 1.70 0.77 0.79

WAWEL 0.05 0.04 0.05

ASTARTA 0.21 0.06 0.12

KOFOLA 0.69 0.36 0.66

MILKILAND 1.37 0.35 0.63

DUDA 0.35 0.11 0.09

COLIAN 0.89 0.52 0.49

OTMUCHOW 1.30 0.32 0.43

MIESZKO 0.54 0.27 0.48
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GRAAL 0.18 0.09 0.23
PEPEES 0.42 0.69 0.70
KANIA 2.07 4.85 0.76
INDYKPOL 0.24 0.13 0.11
PAMAPOL 0.24 0.09 0.16
PBSFINANSE 5.06 4.73 5.50
SEKO 0.77 0.37 0.22
AGROTON n.d. 0.96 0.69
KGHM 1.53 0.81 1.42
BOGDANKA 2.91 2.63 2.52
NEWWORLDR 1.78 1.18 0.79
SADOVAYA 2.45 1.15 1.29
Nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE)

Imonés

Sektorius | pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m.
TPSA -106.55% 13.38% 5.81%
METIA 11.49% 9.95% -3.82%
HAWE 15.15% 18.10% 5.56%
MINI 11.99% 7.55% 2.14%
HYPERION -2.42% 0.73% -8.61%
PGE 9.56% 12.08% 7.95%
TAURONPE 6.06% 7.68% 9.21%
ENEA 6.47% 5.60% 5.91%
CEZ 20.67% 17.56% 15.79%
PEP 20.26% 16.49% 16.54%
KOGENERA 13.45% 11.14% 3.90%
IDEON -6.16% -21.80% 5.15%
PKNORLEN 10.13% 7.52% 7.67%
PGNIG 10.45% 6.64% 8.20%
LOTOS 9.07% 8.34% 10.31%
MOL 5.51% 8.25% 6.92%
DUON 0.35% -1.72% 3.23%
SYNTHOS 22.37% 32.70% 19.99%
AZOT YTARNOW 20.55% 15.83% 9.03%
CIECH 2.63% 0.11% -39.62%
POLICE 4.56% 35.63% 10.46%
PKOBP 15.04% 16.67% 15.17%
PEKAO 12.49% 13.62% 12.64%
BRE 9.34% 14.18% 12.40%
HANDOWY 11.65% 11.43% 10.40%
GETINOBLE 13.97% 23.38% 8.17%
MILLENNIUM 7.97% 10.17% 9.79%
GETIN 9.64% 18.26% 31.11%
BANKBPH -2.80% 5.08% 5.71%
BOS 5.83% 5.37% 2.58%
UNICREDIT 2.43% -16.14% 2.571%
NOVAKBM 2.60% -18.62% -28.19%
INGBSK 13.32% 13.72% 10.23%
KERNEL 25.08% 22.07% 16.20%

6 priedas
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WAWEL 21.58% 21.56% 21.32%

ASTARTA 38.29% 28.53% 21.77%

KOFOLA -29.42 18.23 18.07

MILKILAND 17.88% 8.92% 6.02%

DUDA 10.19% 11.19% -0.78%

COLIAN 5.31% 3.25% 7.25%

OTMUCHOW 9.40% 7.39% 4.83%

MIESZKO 10.33% 17.60% 2.44%

GRAAL 3.25% 2.50% 4.86%

PEPEES 1.59% 9.87% 0.51%

KANIA 26.28% -203.16% 2.55%

INDYKPOL 2.98% 5.21% -2.06%

PAMAPOL 2.39% -2.32% -1.67%

SEKO 2.48% -10.27% 0.08%

AGROTON 12.89% -1.76% 17.14%

KGHM 31.70% 47.32% 22.12%

BOGDANKA 11.69% 10.33% 12.62%

NEWWORLDR 28.83% -11.00% -0.16%

SADOVAYA 13.28% 14.85% 4.53%

7 priedas
Dividendy pelningumas (Dy) Turto struktiira (NK/T)
Sektorius | Imonés pavadinimas 2010m. | 2011m.| 2012m. | 2010m. | 2011m. | 2012m.

TPSA 10.92% 9.54% 12.26% 0.51 0.51 0.61
METIA 0.00% 0.00% 0.00% 0.89 0.70 0.71
HAWE 0.00% 0.00% 0.00% 0.64 0.56 0.56
MINI 0.00% 0.00% 0.00% 0.62 0.57 0.61
HYPERION 0.00% 0.00% 0.00% 0.34 0.44 0.45
PGE 3.74% 3.46% 10.05% 0.73 0.70 0.70
TAURONPE 0.00% 2.99% 6.53% 0.70 0.57 0.53
ENEA 1.70% 2.18% 2.32% 0.77 0.78 0.79
CEZ 7.83% 6.81% 6.64% 0.42 0.39 0.40
PEP 0.00% 0.00% 0.00% 0.37 0.36 0.50
KOGENERA 3.50% 5.34% 4.17% 0.56 0.58 0.64
IDEON 0.00% 0.00% 0.00% 0.45 0.45 0.43
PKNORLEN 0.00% 0.00% 0.00% 0.47 0.46 0.54
PGNIG 2.31% 2.94% 0.00% 0.69 0.65 0.57
LOTOS 0.00% 0.00% 0.00% 0.42 0.38 0.45
MOL 0.00% 0.00% 2.51% 0.44 0.45 0.46
DUON 0.00% 0.00% 0.00% 0.75 0.72 0.71
SYNTHOS 0.00% 1.98% 10.59% 0.61 0.64 0.64
AZOTYTARNOW 0.00% 0.00% 0.00% 0.60 0.64 0.65
CIECH 0.00% 0.00% 0.00% 0.22 0.32 0.25
POLICE 0.00% 0.00% 0.00% 0.43 0.57 0.65
PKOBP 4.82% 6.41% 3.44% 0.13 0.12 0.13
PEKAO 1.75% 5.00% 3.41% 0.15 0.15 0.16
BRE 0.00% 0.00% 0.00% 0.08 0.08 0.09
HANDOW'Y 4.44% 8.53% 3.14% 0.17 0.15 0.19
GETINOBLE 0.00% 0.00% 0.00% 0.08 0.08 0.08
MILLENNIUM 0.00% 2.63% 0.00% 0.09 0.09 0.09
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GETIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.11 0.10 0.21
BANKBPH 0.00% 0.00% 0.00% 0.12 0.12 0.14
BOS 0.00% 0.00% 0.00% 0.07 0.07 0.09
UNICREDIT 0.32% 0.68% 0.00% 0.07 0.06 0.07
NOVAKBM 0.00% 2.48% 0.00% 0.07 0.07 0.06
INGBSK 0.00% 19.08% 0.00% 0.09 0.09 0.10
KERNEL 0.00% 0.00% 0.00% 0.54 0.64 0.58
WAWEL 2.45% 2.08% 1.38% 0.75 0.69 0.71
ASTARTA 0.00% 0.00% 0.00% 0.59 0.54 0.58
KOFOLA 2.95% 3.37% 3.42% 0.40 0.40 0.43
MILKILAND 0.00% 0.00% 0.00% 0.46 0.51 0.52
DUDA 0.00% 0.00% 0.00% 0.40 0.46 0.43
COLIAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.74 0.69 0.78
OTMUCHOW 0.00% 0.00% 0.00% 0.61 0.47 0.48
MIESZKO 0.00% 0.00% 0.00% 0.49 0.31 0.30
GRAAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.44 0.46 0.53
PEPEES 0.00% 0.00% 0.00% 0.66 0.58 0.66
KANIA 0.00% 0.00% 0.00% 0.79 0.62 0.38
INDYKPOL 2.02% 0.81% 1.34% 0.41 0.36 0.35
PAMAPOL 0.00% 0.00% 0.00% 0.27 0.25 0.23
SEKO 0.00% 0.00% 0.00% 0.55 0.47 0.50
AGROTON 0.00% 0.00% 0.00% 0.85 0.67 0.66
KGHM 2.33% 16.74% 14.92% 0.70 0.77 0.65
BOGDANKA 0.00% 1.39% 2.94% 0.70 0.70 0.66
NEWWORLDR 0.00% 0.00% 1.80% 0.36 0.25 0.34
SADOVAYA 0.00% 0.00% 0.00% 0.61 0.68 0.57
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8 priedas

AZOTYTARNOW | TAURONPE | SYNTHOS | PKOBP PEKAO HANDOWY | PKNORLEN | LOTOS KERNEL | KOFOLA
AZOTYTARNOW 0.010140 0.000329 0.000003 -0.000432 | 0.000001 0.001295 0.000911| 0.002320 | 0.002580 | -0.000055
TAURONPE 0.000329 0.004034 0.002080 0.002839 | 0.002315 0.002597 0.002471| 0.002471| 0.001399 [ 0.000857
SYNTHOS 0.000003 0.002080 0.012346 0.002041| 0.002286 0.002134 0.002915| 0.005617 | 0.003953 | 0.000815
PKOBP -0.000432 0.002839 0.002041 0.004214| 0.003105 0.003199 0.003206 | 0.004171| 0.000660 | -0.000382
PEKAO 0.000001 0.002315 0.002286 0.003105| 0.003198 0.002521 0.003174| 0.003882| 0.000313| 0.000617
HANDOWY 0.001295 0.002597 0.002134 0.003199 | 0.002521 0.005328 0.004003 | 0.005436 | 0.002036 | -0.000609
PKNORLEN 0.000911 0.002471 0.002915 0.003206 | 0.003174 0.004003 0.006480 | 0.007065 | 0.001107 | 0.000517
LOTOS 0.002320 0.002471 0.005617 0.004171| 0.003882 0.005436 0.007065| 0.012110| 0.004283 | -0.000353
KERNEL 0.002580 0.001399 0.003953 0.000660 | 0.000313 0.002036 0.001107 | 0.004283 | 0.007429 | 0.001303
KOFOLA -0.000055 0.000857 0.000815 -0.000382 | 0.000617 -0.000609 0.000517 | -0.000353 | 0.001303 | 0.012625

9 priedas
Meénesiai | AZOTYTARNOW | TAURONPE | SYNTHOS | PKOBP PEKAO | HANDOWY | PKNORLEN | LOTOS KERNEL | KOFOLA
7 11.2857% 1.3861% 11.6667% 8.4371% | 5.3342% 12.8467% 9.7527% | 14.0388% | 0.8000% |  9.2965%
8 10.7937% 4.8828% -5.2632% | -7.1185% | -9.5350% -0.2561% -5.4921% | -10.0754% | -2.7581% | 1.1494%
9 0.5650% 14.2056% 9.2683% | 15.7120% | 7.8370% 13.0239% 0.0000% 2.9703% | 6.4516% | -6.0698%
10 15.2895% 6.7213% 7.5314% 0.8969% | 8.3140% 3.2110% 1.0555% | -0.7213% | -6.6418% | -5.8313%
11 13.3593% -6.0606% 10.0386% | -6.3181% | -3.1915% -0.4449% 5.1095% 1.8911% | 7.8037% | -3.6943%
12 40.8621% 2.0186% 0.6557% | -1.1628% | -2.1858% 3.8889% 2.0045% | 14.6688% | 16.5884% | -3.6313%
1 6.5821% -5.2632% 26.9231% | -5.1843% | -6.2500% 2.1413% 0.8670% | 10.6195% | 10.0543% | -0.6743%
2 1.2877% -1.5949% 0.9547% 0.4065% | -3.8596% -0.8484% -4.4025% | -3.8902% | 2.2195% | 0.3714%
3 -3.7889% 1.7828% -7.3903% 6.1453% | 3.7805% 7.9637% 15.7143% 9.6894% | -14.2512% | -9.8403%
4 2.7027% -1.2739% 12.5000% 2.2143% | -0.5714% -2.6290% -1.4260% 55778% | -4.3825% | 1.5801%
5 0.6579% 5.7692% 17.9039% | -3.3846% | -4.0158% -4.4554% -1.8182% | -0.6383% | 13.9860% | 6.2857%
6 -11.1111% 0.0000% -3.9548% | -4.9559% | -3.4524% -9.7510% -3.4515% | -3.4225% | -6.6871% | -5.4062%
7 -9.7289% -1.6794% 12.0858% | -2.1651% | -3.6298% -5.1267% -10.6399% | -15.5698% | -1.7426% | -10.2564%
8 9.0604% -16.6927% -10.2076% | -11.5854% | -6.0952% -19.7531% -14.4924% | -19.6666% | -11.4865% | -2.4321%
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9 -1.5625% -4.6729% -21.4583% -6.9570% | -8.7075% 5.3030% -7.1501% | -16.4238% -6.7681% | -9.6460%
10 3.3333% 6.9498% 13.6729% 13.6150% 9.5485% 10.6195% 12.7143% 19.6995% | 10.4839% | -26.3714%
11 -5.2632% 1.3084% 2.4096% -6.6480% | -2.1405% -0.5556% 0.5253% | -10.9687% 3.6819% | 17.3603%
12 -4.3860% -0.9259% 1.1494% -2.6667% | -1.1204% -4.9020% -14.7170% -7.3559% -2.2519% | -2.2564%

1 10.6250% 0.9346% 16.7043% 5.0648% 8.6897% 10.4059% 3.4366% 8.7500% -0.2911% 6.2083%

2 4.8253% -6.7642% 0.0000% -4.2254% | -4.0994% 0.0649% -5.9073% 5.6604% 7.9318% | 11.5459%

3 8.1899% -0.5871% 20.7692% -2.6087% | -1.2110% -0.5195% 5.7175% -2.4014% -2.7937% | -3.6379%

4 -0.1479% -9.4961% -4.6875% 0.5055% | -4.6795% -3.8071% -1.4993% 0.9256% 0.0000% | -16.4045%

5 9.3164% -6.9414% -10.9817% -3.3816% | -5.3691% -4.1169% -7.6389% | -18.9283% | -20.6237% | -2.6590%

6 0.0000% 7.5294% 12.3106% 9.4590% 9.7826% 16.2590% 15.1077% 19.7425% | 10.7175% 4.9813%

7 24.0000% 1.0989% -13.9610% -3.7037% | -5.2203% 3.8462% -5.2910% -7.7492% | 14.2157% 0.6192%

8 -0.4396% 7.2527% -1.4440% 9.0352% 7.1124% -2.8571% 6.6648% -1.5613% -0.7299% | 38.8175%

9 9.7374% 1.0309% 2.3339% 1.4245% 3.4754% 9.6573% 13.4098% 16.2963% -6.4748% | -3.7407%
10 -5.3150% -10.7287% -8.7780% -2.4863% | -3.7060% 2.2552% -3.4179% 5.1563% 2.6902% | -4.5472%
11 4.6973% -2.6966% 2.8881% -5.1771% 1.9392% 1.1352% 8.1145% 13.0240% 5.7543% | 12.8412%
12 7.4776% 7.4661% -8.3051% 6.4628% 5.4122% 0.3061% 8.1967% 5.7766% -6.1181% | -6.3032%

10 priedas
Pertekliniy pelningumai
AZOTYTARNOW TAURONPE | SYNTHOS PKOBP PEKAO HANDOWY PKNORLEN LOTOS KERNEL KOFOLA
0.061889 0.015541 0.088222 0.084487 0.055947 0.114166 0.090511 0.128683 0.001541 0.097080
0.056968 0.050508 -0.081076 -0.071068 -0.092745 -0.016862 -0.061937 -0.112459 -0.034040 0.015609
-0.045319 0.143736 0.064238 0.157237 0.080975 0.115937 -0.007015 0.017998 0.058057 -0.056582
0.101926 0.068893 0.046869 0.009085 0.085744 0.017808 0.003540 -0.018918 -0.072877 -0.054197
0.082625 -0.058926 0.071941 -0.063064 -0.029310 -0.018751 0.044079 0.007206 0.071578 -0.032827
0.357652 0.021866 -0.021888 -0.011511 -0.019253 0.024587 0.013029 0.134983 0.159425 -0.032198
0.014853 -0.050952 0.240786 -0.051727 -0.059895 0.007112 0.001654 0.094490 0.094084 -0.002628
-0.038092 -0.014269 -0.018898 0.004182 -0.035992 -0.022785 -0.051041 -0.050607 0.015736 0.007829
-0.088857 0.019508 -0.102348 0.061569 0.040410 0.065335 0.150127 0.085190 -0.148971 -0.094288
-0.023941 -0.011059 0.096555 0.022259 -0.003109 -0.040592 -0.021276 0.044073 -0.050284 0.019917
-0.044389 0.059372 0.150594 -0.033729 -0.037553 -0.058856 -0.025197 -0.018088 0.133401 0.066972
-0.162080 0.001680 -0.067993 -0.049442 -0.031919 -0.111812 -0.041530 -0.045929 -0.073330 -0.049947
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-0.148258 -0.015114 0.092413 -0.021534 -0.033693 -0.065569 -0.113415 -0.167403 -0.023886 -0.098449
0.039636 -0.165247 -0.130521 -0.115737 -0.058347 -0.211833 -0.151940 -0.208370 -0.121324 -0.020206
-0.066593 -0.045049 -0.243028 -0.069453 -0.084470 0.038729 -0.078517 -0.175943 -0.074140 -0.092344
-0.017635 0.071178 0.108284 0.136267 0.098090 0.091893 0.120127 0.185290 0.098379 -0.259599
-0.103600 0.014764 -0.004349 -0.066364 -0.018800 -0.019857 -0.001763 -0.121391 0.030360 0.177718
-0.094828 -0.007579 -0.016951 -0.026550 -0.008600 -0.063321 -0.154185 -0.085263 -0.028979 -0.018449
0.055282 0.011026 0.138598 0.050765 0.089501 0.089757 0.027351 0.075795 -0.009370 0.066198
-0.002716 -0.065962 -0.028445 -0.042137 -0.038389 -0.013653 -0.066088 0.044899 0.072859 0.119574
0.030931 -0.004191 0.179247 -0.025970 -0.009505 -0.019496 0.050160 -0.035719 -0.034396 -0.032264
-0.052448 -0.093281 -0.075320 0.005172 -0.044190 -0.052373 -0.022009 -0.002449 -0.006459 -0.159930
0.042196 -0.067734 -0.138262 -0.033700 -0.051086 -0.055470 -0.083404 -0.200988 -0.212696 -0.022475
-0.050968 0.076974 0.094661 0.094707 0.100431 0.148288 0.144061 0.185720 0.100716 0.053928
0.189032 0.012669 -0.168055 -0.036920 -0.049598 0.024160 -0.059926 -0.089197 0.135698 0.010307
-0.055364 0.074208 -0.042885 0.090469 0.073729 -0.042873 0.059633 -0.027318 -0.013759 0.392290
0.046406 0.011989 -0.005106 0.014362 0.037359 0.082272 0.127082 0.151258 -0.071207 -0.033292
-0.104118 -0.105607 -0.116225 -0.024747 -0.034455 0.008251 -0.041194 0.039858 0.020443 -0.041356
-0.003996 -0.025286 0.000436 -0.051654 0.021997 -0.002950 0.074130 0.118535 0.051084 0.132527
0.023807 0.076341 -0.111496 0.064745 0.056727 -0.011240 0.074952 0.046062 -0.067641 -0.058917
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