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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Rinka yra nenuspéjama, daznai valdoma zmoniy psichologijos. Nors
Zmoniy elgesys ne retai atrodo neprognozuojamas ir net nelogiskas, naujai atsiradusi finansinés
elgsenos (behavioral finance) disciplina, siekia paaiSkinti investuotojy neracionaly elgesj ir padéti
pergudrauti rinka. Si, nauja, vos 1985 m. atsiradusi disciplina nagrinéja ne tik kognityvinius ar
emocinius veiksnius, bet ir asmenines zmogaus savybes bei anomalijas. Mokslininky atliekamy tyrimy
pagalba siekiama nustatyti jvairius zmogaus elgesio désningumus, patvirtinti arba paneigti hipoteze,
Jog egzistuoja viena ar kita rinkos anomalija, o gautus rezultatus panaudoti formuojant investicinius
portfelius.

Nagrin¢jant Helovyno efekta bus bandoma nustatyti, ar jis apskritai egzistuoja OMXV rinkoje,
jei taip, kokiose pramonés Sakose, taip pat atlikus praktinj bandyma nustatyti, kuris investiciné
strategija duoda didesng graza: atsirinkti patraukliausias akcijas pagal rodiklius, investuoti tik
lapkri¢io-balandzio ménesiais ar investuoti visus metus?

Tyrimo tema aktuali praktiniu pozilriu, nes kiekvienas investuotojas siekia maksimalios
investicijy grazos. IStyrus akcijy rinka, investuotojy elgesj bei priimamus investicinius sprendimus
konkreciu metu, gautus duomenis galima pritaikyti asmeniniame investicijy valdyme siekiant
pelningesniy investiciniy sprendimy.

Tyrimo problema. Ar investuoti pasinaudojant Helovyno efektu yra pelningiau nei investuoti
visus metus?

Tyrimo objektas. Optimalaus OMXYV akcijy portfelis lapkri¢io-balandZio ménesiais.

Tyrimo hipotezé. Pasinaudojant Helovyno efektu, investuojant j akcijas tik lapkri¢io-balandzio
ménesiais gaunama didesné graza, nei investuojant j akcijas visus 12 ménesiy.

Tyrimo tikslas. Ivertinus Helovyno efekto poveikj investiciniams sprendimams, suformuoti
optimalius investicinius portfelius naudojantis skirtingomis strategijomis, taikant modifikuotg portfelio
sudarymo metod3.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISnagrinéti mokslines publikacijas bei atliktus tyrimus apie Helovyno kalendorinés

anomalijos efekta;

2. Pateikti optimalaus investicinio portfelio formavimo teorinius aspektus;

3. Parengti tyrimo metodologija, pagrindZian¢ig optimaliy portfeliy parinkima;

4. Atlikti empirinj tyrimg suformuojant 6 optimalius investicinius portfelius, naudojantis

modifikuotu optimalaus portfelio parinkimo metodu;

5. Ivertinti gautus rezultatus ir pateikti galimus pasitlymus.



Tyrimo metodai:

Tyrimo teorinéje dalyje: mokslinés literatiros analizé, sintez¢, apibendrinimas;

Tyrimo analitingje dalyje: statistiniy duomeny analizé, jmoniy finansinés veiklos analize,
optimalaus portfelio teorija, optimalaus portfelio sudarymas ,,Microsoft Excel Solver* programa.

Tyrimo naujumas ir reik§mingumas. Tiek OMXYV rinka, tick finansinés elgsenos (behavioral
finance) disciplina yra pakankamai nauji dariniai.

Nuo pirmosios OMXYV birzos prekybos sesijos (tuomet dar vadinamos NPVB) pragjo tik kiek
daugiau nei 19 m., nepertraukiama prekyba prasidéjo pries 14 m., o dabar skai¢iuojamas OMX Vilnius
indeksas bazinei, 100 punkty reikSmei, buvo prilygintas tik 1999 m. gruodzio 31 d.

Finansiné elgsena, kaip disciplina pasaulyje atsirado tik 1985 m., o Lietuvoje pradéta aktyviau
nagrinéti, raSyti mokslinius straipsnius tik pries keleta mety. Tyrimus sezoniSkumo tema Lietuvoje
atliko Lukas Macijauskas (2010) bei Jekaterina KartaSova (2011), kurie nagrinéjo iracionalig
investuotojy elgsena formuojancius veiksnius, finansy rinky anomalijas.

Pasirinkta tyrimo tema yra didelis issukis, nes istorinius prekybos duomenis galima rasti tik
nepilniems 13 m., tad natiiralu, kad ir tyrimy, nagrinéjanc¢iy OMXYV rinkg néra daug. Helovyno efekta
nagrinéjusiy lietuviy autorius galima suskaiCiuoti ant vienos rankos pirSty. Be to, lietuviy autoriy
straipsniuose Helovyno efekto jtaka tiriama visam OMXYV indeksui, o ne tam tikram atrinkty akcijy
portfeliui, nerasta duomeny apie atliktus bandymus nustatyti, kaip Helovyno efektas jtakoja konkrecias
pramonegs Sakas.

Tyrimo rezultatai gali buti taikomi asmeniniy investicijy valdyme siekant didesnés investicijy
grazos. Atlieckamu Helovyno efekto tyrimu siekiama papildyti ankstesnius kity autoriy tyrimus,
naudojantis Helovyno efektu, nustatyti pelningiausig investavimo strategija.

Tyrimo struktiira. Tyrimg sudaro jvadas, 4 skyriai, iSvados, literatiiros Saltiniy sarasas,
anotacija lietuviy ir angly kalbomis, santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai. Pirmame skyriuje
nagrinéjamas Helovyno efektas. Antrajame nagriné¢jama portfelio sudarymo proceso teorija. Tre¢iame
aptariama tyrimo metodika. Ketvirtajame skyriuje pagal pasirinkta metodika vykdomas praktinis

bandymas bei aptariami gauti rezultatai.



1. KALENDORINIU ANOMALIJU SAMPRATA

1.1. Kalendoriniy anomalijy susiformavimas

Daznai investuotojo sprendimai biina priimami spontaniskai, veikiami minios efekto, baimés
prarasti nuostolius, nesivadovaujant logika ar ,,Saltu protu®, kartais netgi veikiami temperattiros (Cao,
Wei, 2005). Rinka tampa neefektyvi. Investavimo sprendimy priémima jtakoja ne tik investuotojo
atliktos fundamentali bei techniné analizés, rinkos naujienos, bet ir investuotojo psichologija bei
emocijos (Baleisyté, Kartasova, 2011).

Anot Malkiel (2003), tol, kol egzistuoja rinkos, bus pastebimi klaidingi kolektyviniai sprendimai,
kai nusprendziama sekti minios pavyzdziu. Neabejotina, kad vieni investuotojai yra kur kas maZziau
racionalesni uz kitus. Be to, Malkiel, remdamasis Grossman bei Stiglitz, teigia, jog, jei rinka biity
efektyvi, profesionaliems investuotojams nebiity jokios paskatos atskleisti informacijg, kuri tuojau pat
atsispindi rinkos kainoje.

Dauguma investuotojy formuodami savo investicijy portfelius remiasi fundamentalia arba
technine analize, taciau vis dazniau kalbama apie dar vieng - investuotojy likesciais paremtg - analize.
Jos pagrindas yra tai, jog investuotojy psichologiniai veiksniai ir iracionaliy metody taikymas
naudojamas investiciniy sprendimy priémimui sukelia anomalijas kapitalo rinkoje, o Sios pasireiskia
per kainy pokyciy sezoniSkumg (KartaSova, 2011). Be to, racionaliis rinkos dalyviai nepajégia
panaikinti neracionalios prekybos pasekmiy (Macijauskas, 2010).

Malkiel (2003), remdamasis Graham teigia, jog rinka visada teisi ir tai galioja ilguoju periodu, o
trumpu laikotarpiu, kainos gali svyruoti neprognozuojamai. Schwert (2003) tokius empirinius
rezultatus, kurie prieStarauja aktyvy jkainojimo teorijoms, vadina rinkos anomalijomis.

Nagrinédamos rinkos anomalijas BaleiSyté ir KartaSova (2011) pateikia tokias 3 pagrindines
grupes (1 lent.):
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1 lentelé. Rinkos anomalijy formos

Rinkos anomalijos

Anomalijos, pasireiSkiancios per | Anomalijos, atsirandancios po

grazos santyk]j su kitais tam tikros informacijos Kalendorinés anomalijos
rodikliais paskelbimo
e Trumpalaikio kainy poslinkio
e Dydzio efektas efektas e Savaitgalio efektas
e Vertés efektas e Vertybiniy popieriy e Sausio efektas
e Pagreitio/inercijos efektas skaidymo efektas e Helovyno efektas

e Susijungimy arbitrazo efektas

Saltinis: sudaryta pagal Baleisyte, Kartasova, 2011.

Anot BaleiSytés ir KartaSovos, anomalijoms, pasireiSkian¢ioms per grazos santykj su kitais

rodikliais, priskiriamas:

dydzio efektas (angl. size effect) - pagrindinis teiginys yra tas, jog mazos kapitalizacijos
jmonés uzdirba didesn¢ graza nei didelés kapitalizacijos (Banz, 1981, Dimson, Marsh,
1998);

vertés efektas (angl. value effect) - teigiama, jog didesne graza uzdirba tos akcijos, kurios
turi geresnj P/E rodiklj (Basu, 1977, Basu, 1983, Schwert, 2003), aukstesnj dividendinj
pajamingumg arba akcijos rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykj (Schwert, 2003);
pagreicio/inercijos efektas (angl. mommentum effect) - anksCiau didesne graza
pasizymejusios akcijos ir toliau vidutiniSkai uzdirbs daugiau, nei tos akcijos, kurios
praeityje rodé prastesnius rezultatus (Jegadeesh, Titman, 1999). Kitaip tariant, didesné
tikimybé, jog akcijos kaina ir toliau augs, kaip augo anksCiau, negu paneigs $ig
tendencijg. Anot Chan, ir kt. (1995), toks efektas susidaro dél investuotojy nepakankamo
akcijos pelningumo naujieny jvertinimo, kuris uzsitesia laike. Tiesa, tokia tendencija
tesiasi tik mazdaug iki 6 ménesiy, 0 tada akcijos kainos kryptis visgi keiciasi, ir teigiamg

rezultatg generavusios investicijos pradeda patirti nuostol;.

Anomalijos, atsirandancios po tam tikros informacijos paskelbimo:

trumpalaikio kainy poslinkio efektas (angl. short-term price drift) - Chan (2011) teige,
jog akcijy kainos yra nuspéjamos, nes, tarkim, jmonei paskelbus geras naujienas, akcijos
kaina gali net kelis ménesius toliau kilti. monei paskelbus blogas naujienas akcijos
kainos kritimas taip pat gali uzsitgsti. BaleiSyté ir Kartasova (2011) priduria, jog
informacija dél rinkos neefektyvumo negali biiti 1§ karto jtraukta j akcijos kaina,

vertybiniy popieriy skaidymo efektas (angl. stock split) - Bacon (2009) atlikti tyrimai

rodo, jog akcijy skaidymo metu, kai rinkoje padidéja jmonés akcijy skaiCius esant tai
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paciai rinkos kapitalizacijai, investuotojai yra linke kelti tokios akcijos kaing, atvirkstinio
skaidymo metu, kai rinkoje akcijy skaicius sumazg¢ja - mazinti,

o susijungimy arbitrazo efektas (angl. merger arbitrage) - vykstant jmoniy susijungimui,
imongs, kurig siekiama jsigyti, rinkos verté yra linkusi augti, tuo tarpu jmonés, kuri siekia
jsigyti kita jmone - kristi. Sis efektas susidaro, nes paprastai jsigyti kita jmong¢ bandoma
sitilant kainos premija (Officer, 2007).

Kalendorinés anomalijos:

e savaitgalio (pirmadienio) efektas (angl. weekend effect) - pastebéta, kad pirmadieniais
vidutiné akcijy graza blina mazesné nei pries tai buvusj penktadienj (French, 1980, Keim,
2006). Pasak French, aktyviems investuotojams, akcijy pirkima reikty atidéti iki
pirmadienio, o pardavimg iki penktadienio (1980). Tiesa, Keim (2006) papildo French
pridurdamas, kad pirmadienio efektas Australijoje ar Ryty Azijos Salyse, kaip Japonija,
Kor¢ja ar Singapiiras tampa antradienio efektu dél laiko juosty skirtumo, nes Ryty Azijos
bei Australijos investuotojai linke reaguoti j Europos ar JAV prekybos rezultatus;

e sausio (mety pasikeitimo) efektas (angl. turn-of-the-year effect) - Keim (2006)teigia, jog
Siam efektui paaiskinti iSkeltos 2 hipotezés:

o galimybé susimazinti mokamus mokescius - mety gale parduodamos nuostolingos
pozicijos, kurios vel atperkamos kity mokestiniy mety pradzioje. Parduodant
nuostolingas akcijas, gautas investicinis nuostolis visi$kai arba bent i§ dalies gali
padengti pelningai parduoty investicijy rezultatg. Taip sumazinama bendras
investicinis rezultatas nuo kurio mokami mokesciai (Lietuvoje uz mokestiniais
metais gautg bendrg teigiama investicijy rezultata mokama 15 % GPM);

o fondy valdytojy noras parodyti kuo patrauklesn¢ meting fondo ataskaitg -
parduodamos nuostolingos pozicijos, paliekant pelninggsias.

e Helovyno efektas (lapkricio, Véliniy, pirk lapkriti - parduok geguze/parduok geguze)
(angl. Halloween effect, sell in may and go away/sell in May) - tokie mokslininkai, kaip
Bouman ir Jacobsen (2002), Jacobsen ir Visaltanachoti (2009) Hong ir Yu (2009), teigia,
kad graza geguZés-spalio ménesiais (vasaros laikotarpiu) yra mazesné nei lapkricio-

balandzio ménesiais. Helovyno efektas plac¢iau nagrinéjamas 1.3. poskyryje.
1.2. Kalendoriniy anomalijy prieSpriesa efektyvios rinkos hipotezei
Efektyvios rinkos hipotezé (angl. efficient market hypothesis (EMH)) - investicijy teorijoje teigia,

jog yra nejmanoma ,nugaléti rinkos®, nes dél efektyvumo, esancio akcijy rinkose, akcijy kainos

atspindi visg zinoma informacija ir kiekviena naujiena yra jskaiciuota j akcijos kaing. Pasak Sios
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hipotezés, akcijomis rinkoje yra visada prekiaujama tikrgja jy verte (,teisinga kaina®). D¢l to
nejmanoma nusipirkti pernelyg nuvertinty akcijy arba parduoti jas didesne, nei tikroji akcijy verte,
kaina, vadinasi ir gauti didesnés nei vidutinés rinkos grazos. Visa tai, reiSkia, kad akcijy rinka yra
racionali (Nocera, 2009).

Efektyvios rinkos hipotez¢ (kartais dar vadinamg efektyvios rinkos teorijg) dar 1965 m.
suformavo Fama. Jis rémeési ,,atsitiktinio judéjimo* modeliu (angl. random walk), kuris teigia, jog
pelningas akcijy pozicijas ateityje numatyti yra nejmanoma ir tai yra tolygu aklam spéjimui. Sig mintj
puikiai pailiustruoja Malkiel (2003) viename straipsniy pateiktas pavyzdys: ,,Simpanzé su raik$§¢iu ant
akiy métanti strélytes i ,,Wall Street Journal* galéty suformuoti tokj investicinj portfelj, kuris rezultatu
nenusileisty suformuotam eksperty*.

Tam, jog egzistuoty informacijos pozitriu efektyvi rinka, reikalingos 3 salygos (Vasiliauskiené,
2010):

1. didelis skaicCius nepriklausomai analizes atliekanciy ir pelno maksimizavimo siekianciy
dalyviy;

2. informacijos patekimas j rinkg atsitiktine tvarka;

3. daug konkuruojanciy investuotojy, kuriy reakcija pagal gauta informacija gali biti per
stipri arba per silpna ir maziau ar daugiau pakeisti rinkos kaing, bet to niekas negali
nuspéti i§ anksto.

Fama (1970) isskyré 3 efektyvios rinkos hipotezés formas (1 pav.):

Efektyvios rinkos hipotezés
formos

Silpna Pusiau stipri Stipri

1 pav. Efektyvios rinkos hipotezés formos

Saltinis. Sudaryta pagal Fama, 1970.

e silpna forma (angl. weak form) - pasak silpnos efektyvios rinkos hipotezés, prekiaujamy
aktyvy kainos (nesvarbu, ar tai biity akcijos, obligacijos ar kitas turtas) jau atspindi visus
praeities rinkos duomenis. Prognozuoti ateities kainas pagal praeities rinkos duomenis,

kurie jau yra paveike rinkos kaing yra beprasmiska, o kadangi techniné analizé remiasi
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butent praeities duomenimis, strategija priimti investicinius sprendimus silpnoje
efektyvioje rinkoje yra nepasiteisinanti;

e pusiau stipri forma (angl. semi-strong form) - anot pusiau stiprios efektyvios rinkos
hipotezés, prekiaujamo aktyvo kaina ne tik atspindi visg viesai zinomg informacija, bet ir
visg viesai prieinamg informacijg (jmonés pelnas, dividendai, akcijy padalinimai ir pan.).
Akcijos kaina kinta iSkart, kad atspindéty naujg vieSai prieinamg informacija. Pusiau
stipri forma apima ir silpng formga.

e stipri forma (angl. strong form) - pasak stiprios efektyvios rinkos hipotezés aktyvy kainos
iSkart atspindi net ir nevieSai prieinamg informacija, kuri prieinama tik akcijas iSleidusios
imonés vadovai, finansininkai ar pan.).

Kvedaras ir Basdevant 2002 m. atliko visy 3 Baltijos valstybiy rinky efektyvumo jvertinimg ir
palyginima. Gauti rezultatai parodé, kad Latvijos rinka tuo metu buvo neefektyvi, o Lietuvos ir
Latvijos rinkos pasizyméjo silpnu rinkos efektyvumu. Visy 3 valstybiy perspektyva - didéjantis rinkos
efektyvumas. Tiesa, tyrimas buvo atliktas pries 10 m. ir jo rezultatais remtis Siandieng butu netikslinga.
Deja, véliau atlikty tyrimy apie Lietuvos rinka rasti nepavyko.

Pastaruoju metu efektyvios rinkos hipotezé yra vis dazniau kritikuojama. Paskutiniame XX a.
desimtmetyje vis dazniau pradéjo reikstis alternatyvios idéjos Salininkai, teigiantys, kad efektyvios
rinkos hipotezé nesugeba pilnai paaiskinti besikei¢ianciy kainy rinkoje, tam geriau tinka finansiné
elgsena.

Nors Jensen (1978) saké: ,,a8 tikiu, jog néra jokios kitos teorijos ekonomikoje, kuri turéty
daugiau ja patvirtinan¢iy patikimy empiriniy jrodymy nei efektyvios rinkos hipotezé*, Shiller (2003)
nuomone, efektyvios rinkos hipoteze, teigianti, kad investuotojas yra racionalus ir néra jmanoma gauti
didesnés nei vidutiné rinkos graza, yra atgyvenusi. Anot jo, efektyvios rinkos teorija, kurios
teisingumu buvo neabejojama tarsi aksioma, pelnytai susilaukia vis daugiau kritikos, finansiné elgsena
- disciplina jtraukianti ir sociologijg bei psichologijg yra akivaizdus prieStaravimas efektyvios rinkos
teorijai.

Visy pirma, Fama (1970) pats savo straipsnyje ,,Efficient capital markets: A review of theory
and empirical work* teigia, kad efektyvios rinkos modelis néra idealus ir jo atliktuose bandymuose
biita priestaravimy. Antra, Shiller (2003) kelia klausima, kodél tada susidaro spekuliaciniai burbulai?
Jei aktyvy kainose atsispindi visa informacija, kaina negali staigiai pradéti kilti, o pasiekus pika leistis,
nes fundamentaliai jmonés verté nepakito, bet vienu momentu visi investuotojai troksta nusipirkti
vienos ar kitos imonés akcijy, o kitg dieng visi béga tarsi i§ skestancio laivo.

Finansiniams burbulams biity neimanoma susidaryti esant visiSkai racionalioms rinkoms. Tuo
labiau, jei vienas burbulas seka iSkart po kito, kaip buvo ,,dot-com* burbulo, po kurio iSkart seké NT

burbulo atveju (Nocera, 2009).
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Dar vienas argumentas: jei rinkos biity efektyvios, rinkoje nebiity arbitrazo - strategijos, kuri
leidzia nerizikuojant gauti pelng perkant ir parduodant aktyvus skirtingose rinkose. Visgi, arbitrazo
galimybés retkarCiais pasitaiko ir nors apsukriis investuotojai ja greitai pasinaudoja ir kainos
susivienodina, tai paneigia efektyvios rinkos hipotezés nuostata, jog ,,nemokamy piety nebiina“
(Kosys, 2010).

Galiausiai Clarke et al. (2001) pateikia George Soros, Warren Buffet ir Peter Lynch pavyzdzius,
kurie sugeba pastoviai gauti didesng investicijy graza nei rinkos vidurkis. Pasak Clarke et al., tai rodo,
kad efektyvios rinkos hipotezé turi klysti. Jei efektyvios rinkos hipotez¢ biity teisinga, investuotojas
turéty 50 % (0,5) tikimybe pasirodyti geriau nei rinka. Tokiu atveju, tikimybe, kad investuotojas 10 m.
i§ eilés uzdirbs daugiau nei vidutinis investuotojas bus 0,5'°, kas bty tik nepilni 0,1 %. Tiesa,
tikimybé, kad i$ daugelio investuotojy atsiras bent vienas, kuriam pavyks pelningai investuoti visus 10
m. i§ eilés néra jau tokia maza. Clarke apskaiciavimais 1000 investuotojy grupéje tokia tikimybeé siekty
apie 63 %, 10 000 investuotojy grupéje net 99,99 %. Situacija papras€iau suprasti jsivaizduojant
loterija: tikimybé kad konkreCiam zmogui pavyks laiméti pagrindinj prizg yra artima 0, taciau
tikimybé, kad pagrindinis prizas bus apskritai laimétas yra pakankamai auksta.

Nors Shiller (2003) netvirtina, jog efektyvios rinkos hipotezé yra kardinaliai klaidinga, pazymi,
kad visiSkas pasitikéjimas ja gali privesti prie klaidingy interpretacijy tokiy reiskiniy, kaip finansinis
burbulas. Pastarajam pritaria ir Barberis su Thaler (2005), teigdami, kad kai kurie finansiniai
fenomenai (tarkim spekuliacinis burbulas) gali biiti kur kas lengviau suprantami, jei laikoma, jog kai
kurie investuotojai néra absoliuciai racionalls.

Reikty pridurti, jog finansiné elgsena néra vienintelé prieStaraujanti efektyvios rinkos hipotezei.
Pasak Vasiliauskienés (2010), techniné analizé ir efektyvios rinkos hipotezé tiesiogiai viena Kitai
priestarauja. Techninés analizés teorija teigia, kad kainos rinkoje seka tendencijas ir nauja informacija
rinkoje pasiskirsto ne iSkart, bet per laika, nuo profesionaly iki likusios visuomenés.

Apibendrinant, galima daryti iSvada, jog trumpu laikotarpiu investuotojai daZnai priima
neracionalius investicinius sprendimus, vadovaudamiesi emocijomis ar kitais veiksniais, taciau ilgu
laikotarpiu (tarkim 5-10 m. laikotarpyje) Sis ,.triukSmas® daugiau maziau uzgoziamas racionaliy
investuotojy sprendimy. D¢l to galima teigti, kad finansiné elgsena kaip disciplina ne prieStarauja
efektyvios rinkos hipotezei, bet atvirksciai, ja papildo ir paaiskina tuos reiskinius, kuriuos sunku
paaiskinti remiantis Fama efektyvios rinkos teorija. Visgi, néra lengvo biido uzdirbti rinkoje daugiau
nei viduting graza ir netgi didelei daugumai investicijy profesionaly to nepasiseka padaryti. Norint

gauti iSskirtine graza reikia imtis ir nestandartiniy investiciniy sprendimy.
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1.3.  Helovyno efektas

Tyrime daroma prielaida, kad rinkos néra visiskai efektyvios. Nesant absoliu¢iam rinky
efektyvumui susidaro prielaidos anomalijy susiformavimui.

Helovyno efektas yra viena i§ kalendoriniy rinkos anomalijy. Vadovaujantis $ia rinkos
anomalija, lapkriCio-balandzio ménesiai investuojant yra pelningesni nei geguzés-spalio ménesiai,
todé¢l turimas pozicijas reikty parduoti geguzés pradzioje ir pasitraukti i§ rinkos laikant gautas pajamas
pinigy rinkos priemonése, o lapkri¢io pirmomis dienomis (kai Svenc¢iamas Helovynas) vél pradéti
atpirkinéti.

Bouman ir Jacobsen (2002) net ir savo straipsnio, kuriame tiria Helovyno efekto pagrjstuma,
pavadinime cituoja rinkos posakj: ,,Sell in May and go away*, kas i§vertus skambéty, kaip ,,parduok
geguze ir pasitrauk®. Anot jy, geguzés ménuo signalizuoja mesky rinkos (angl. bear market) pradzia,
todel investuotojai turéty i$siparduoti turimas pozicijas ir gautas pajamas laikyti grynais arba investuoti
i pinigy rinka. Siai minéiai pritaria ir Jacobsen su Visaltanachoti (2009).

Bouman ir Jacobsen (2002) atliktame tyrime gauti rezultatai parodé, jog 36 i 37 tirty Saliy
pastebétas ,,parduok geguze“ efektas. Sis efektas jvardijamas, kaip stiprus bei prasmingas Europos
valstybése, 0 svarbiausia, tvarus laike. IStyrus Jungtinés Karalystés akcijy rinka nustatyta, kad
»parduok geguze“ efektas pastebimas labai ilgg laiko tarpg nuo pat 1694 m. Abu autoriai paaiskinti,
kodél egzistuoja toks efektas, nesugebéjo, taciau §i mjslé pasirodé itin jdomi.

Pirmiausia, Kitaip nei kitos kalendorinés anomalijos ,,parduok geguz¢™ anomalija pastebima ne
tik iSsivysCiusiose, bet ir besivystanciose valstybése. Kaip pavyzdj Bouman ir Jacobsen pateikia
Claessens 1995 m. atlikta tyrimg. Claessens, iStyres 20 besivystaniy akcijy rinky, neaptiko jose
,,sausio ménesio“ efekto.

Antra, Helovyno efektui negalioja Merfio désnis, pasak kurio, jei Sis efektas tampa stebimas
vieSai, jis turéty nustoti egzistaves. Dimson ir Marsh (1998) remdamiesi Merfio désniu teigia:
»Neimanoma nustatyti ar anomalija tesis, lygiai taip pat nejmanoma nustatyti, jog viskas kardinaliai
pasikeis. Kai investuotojas yra jsitikings, jog viskas tuojau apsivers, Merfio désnis priestarauja ir sako,
kad anomalija dar issilaikys®. Kitaip tariant, kitaip nei kitos rinkos anomalijos, kurias pastebé&jus, jos
po kurio laiko iSnykdavo, panasu, jog $i anomalija bent jau kolkas nenyksta ir egzistuoja netgi po to,
kai apie ja pradeda kalbéti vis daugiau investuotojy. Tiesa, néra Zinoma, kada ,,parduok geguze®
efektas buvo pradétas stebéti, taciau, atliktame tyrime Bouman ir Jacobsen rémési daugiausia rinkos
duomenimis nuo 1969 m. iSsivysCiusioms rinkoms bei 1988 m. besivystancioms rinkoms. Autoriy
nuomone tiek turimy duomeny patikimiems rezultatams turéty pakakti, jog jrodyty anomalijos

egzistavimg arba neegzistavima.
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Trecia, verta paminéti ekonominj Sios konkre¢ios anomalijos reikSminguma. Vadovaujantis Siuo
efektu, strategija ,,pirkti lapkrit] - parduoti geguze® daugelyje tirty valstybiy turéty leisti pasiekti
geresniy rezultaty ir biiti maziau rizikinga nei strategija ,,pirk ir laikyk™ (zr. 1 prieda). Gauti rezultatai
parod¢, kad pagal viduting investicijy graza ,helovyno* strategija visose Salyse pasirodé geriau
iSskyrus Piety Afrikg ir Honkonga, o matuojant rizikg, absoliu¢iai visose tirtose Salyse. Tikrinant
strategijos pagristuma, taip pat buvo nustatyta, kad nerizikingi aktyvai vasaros periodu pasieks
geresniy rezultaty nei laikomos akcijos. Geriau jsivaizduoti ,,helovyno* strategijos pranasuma padeda
2 paveikslas, kuriame atsispindi investicijy pricaugiai skirtingais laikotarpiais Italijos rinkoje.

Nejtikétina yra tai, jog didesnis pelningumas pasiekiamas esant mazesnei rizikai.

120 7

100 - ,Pirk ir laikyk® strategija

=1

___,,Helovyno* strategija

Prieaugis periodo pabaigoje

404

!

20

- AR s

doE e 2 2 8 2 2 8 8 % 3
Metai

2 pav. ,,Pirk ir laikyk“ bei ,,Helovyno* strategiju prieaugiy palyginimas

Saltinis: Bouman, Jacobsen, 2002.

Jdomu tai, kad 2 pusés mety periodai (geguzé-spalis ir lapkritis-balandis) investicine graza yra
labai skirtingi. Daugelyje Saliy investiciné grgza geguzés-spalio ménesiais buvo arti 0. Europos
valstybése (iSskyrus Danijg) investiciné graza vasaros periodu nesieké 2 %, kai tuo tarpu Ziemos
periodu virSijo 8 % visose Europos Salyse. Visos ne Europos Salys lapkri¢io-balandZio periodu
pasizymejo didesne graza geguzés-spalio. Pavyzdziui JAV, graza skyrési daugiau nei 5 procentiniais
punktais.

Pastebéta, jog Europos valstybés labiausiai pasizymi Helovyno efektu, tac¢iau nenusileidzia ir
Azijos ar Lotyny Amerikos Salys (nors pastarosiose grazos skirtumas tarp periody ir yra kiek
mazesnis). Tirtose Salyse vienintelés Naujosios Zelandijos akcijy rinka geguzés-spalio ménesiais
pasizyme¢jo didesne investicijy graza nei lapkri¢io-balandzio ménesiais.

Istyrus atskiry ménesiy grgzas buvo nustatyta, jog geguzés-spalio ménesiais grgza budavo

praktiskai visada mazesné uz vidutine meting ir tik liepos ménuo iSsiskyrée i§ Sios tendencijos. Be to,
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beveik visose Salyse rugpjii¢io ir rugséjo ménesiai buvo itin prasti akcijy rinkose lyginant investicijy
eraza.

Bouman ir Jacobsen taip pat sieké istirti, ar helovyno efektas yra ilgalaiké anomalija. Tam
reikéjo gauti seniausius jmanomus duomenis. IStirta Australijos rinka (nuo 1882 m.), JAV (nuo 1802
m.), Jungtinés Karalystés (net nuo 1694 m.) ir dar 8 kitos valstybés. Gauti rezultatai parode¢, kad
helovyno efektas pasireiské visose Salyse iSskyrus Australijg. Tai leidzia daryti iSvada, kad Sis efektas
atsirado kur kas anksciau nei apie ji buvo pradéta garsiau kalbéti (1985 m.).

Sia kalendorine anomalija galima bandyti pagristi tokiomis versijomis:

e atsipalaidavimas atostogy metu (Bouman, Jacobsen, 2002, Hong, Yu, 2009);
e sezoninis emocinis sutrikimas (Kamstra, Kramer, Levi, 2003);
e temperatliros pokyciai (Cao, Wei, 2005).

Pastaruoju metu atsirado dar viena nauja versija, jog mety sandiiroje vyksta investiciniy fondy
aktyvy perskirstymas, metiniy rezultaty fiksavimas, tad investiciniams fondams, norint parodyti
geresnius rezultatus, didéja apyvartos, o kartu kyla akcijy kainos. Vasarg investiciniy fondy valdytojai
bei kiti investuotojai iSeina atostogy, apyvartos rinkose Zymiai sumazéja, todél iSsiparduoti norintys
investuotojai privalo nuleisti kaina, uz kurig siekia parduoti akcijas.

Lietuvoje Helovyno efekta, o taip pat ir kitas kalendorines anomalijas tyré (Macijauskas, 2010,
Kartasova, 2011). Jy gauti rezultaty déka, galima teigti, jog Helovyno efektas egzistuoja ne tik, tarkim,
JAV, Jungtinéj Karalystéj ar Australijoj bet ir Lietuvos rinkoje.

Abu autoriai tyré Lietuvos OMXYV rinkg laikotarpiu nuo 2000 m. (kada pradedami pateikti pirmi
istoriniai rinkos duomenys), tik Macijauskas (2010) tyré 10 mety laikotarpj iki 2009 m., o KartaSova
(2011) 11 m. laikotarpj iki 2010 m.

Macijausko (2010) gauti rezultatai 10 m. laikotarpiui pateikiami 2 lenteléje:

2 lentelé. Ménesiniai OMXYV indekso pokyciai (2000-2010)

T _Ménuo

Metal 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 ;’;ﬁ':l':
2009 670% |-1537%| -1,24% | 141% | 9880 | L2180 | 7.37% |4344% | 1175% | —845% | —7.26% | -0,72% | 46.04%
2008 SIL10% | 9.47% | -6.71% | -5.38% | 2,30 % | —1.69% | -5.49% | 580% | -24,40% | 29,60 % | -16.98% | 4,39 % | —65.14%
2007 5.00% |-482% | 035% (025w | -0o1w] sosw [ 52w [ 25w 4asw [ —osan | omaw | osew | 438w
2006 2,85% | -8,03% | 951% |-4,290 | -4130% | —4,33% | 0,99% | 0,10% | 782% | -0,59% | 990% | 7,32% | 978%
2005 B86% | 4.36% | 2.96% |1512% | -159% | 534% | L18% | 3.B6% | 1923% | -7.25% | —780% | 032% | 52,93%
2004 9.84% | 6.45% | 676% | L59% | -574% | -L07% | 0,24% | 2,08% | 587% | 679% | 9.97% | 1L69% | 68.18%
2003 3550 | 5.06% | 474% |10.50% [ 1281 % | 1088% | 1434% [ 820w | 553w | 7aew | 206w | 484w [10580m
2002 275% | BS3% | 6.55% | GA6% | -B05% | -2,74% | 2.86% | 3.28% | -L71% | -L8B% | 290% | -371% | 12,20%
2001 368% | -371% | -557% |-130% | -2.20% | -2.63% |-900% [-828% | 0.38% | 610% | 400% |-049% |[-1849m%
2000 200% | -189% | 207% [-154% | -nasw | 7eam (207w | 1eow | voew | 25w | soawm [ zaswm | a0w

Saltinis: Macijauskas, 2010, 280 p.

IS 2 lentelés matyti 2 jdomiis dalykai:
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1. Pelningiausiais, 2003 m., per kuriuos Vilniaus birzos indeksas daugiau nei padvigubéjo, Visi
ménesiai pasizymejo teigiama, bent 2,06 % graza, taciau spalj uzfiksuota net 7,46 %
neigiama graza. Teoriskai, pagal Helovyno efekta, spalis turéty biiti vienas maziausia graza
pasizyminciy ménesiy;

2. Didziausia neigiama metiné graza uzfiksuota 2008 m., kai indeksas sumenko daugiau nei
perpus (isibégéja ekonominis nuosmukis). Visi ménesiai Siais metais buvo nuostolingi,
i$skyrus pelningus vasarj ir rugpjutj (pagal Helovyno efekta, rugpjitis teoriskai turéty buti
vienas 1§ maziausia graza pasizymin¢iy ménesiy).

Visgi, naivu bty teigti, jog dé¢l to Helovyno efektas neegzistuoja Lietuvos rinkoje. Kol kas tai

galima laikyti atsitiktinumu arba rinkos korekcijomis esant kainos kilimo ar kritimo tendencijai.

Daugiau informacijos atskleidziama 3 lenteléje:

3 lentelé. Statistiné OMXYV indekso ménesiniy pokyc¢iy informacija (2000-2010)

M énunxhjﬂﬁ 1 2 3 4 5 ] 7 B 9 10 11 12
Imtis 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Vidutinis pokytis, % 255% | 000% |L95% |2.21% |-0,28% |057% [L64% |576% |2.89% | -459% |-070% |L34%
Vid. pelnas/ vid. nuostalis | 0,78 1,00 1,05 2,73 3,56 1,52 0,85 1,57 0,53 0,88 0,55 2,15
Vidutinis pelnas, % A% | 679% [471% |6S57% | IL34% |644%  [475% |BSTH |688%  |6453% |581% |50 %
Vidutinis nuostalis, % 6,57 % | -6.78% | -4,50% |-2.55% |-3.16% ([-335% |-5a62% |-547% |-130% [-735% |-10.5% |-1.33%
Pelningi ménesiai, % A0,00% | 50,00 % | 70,00 % | 50,00% | 20,00 % [40,00% | 70,00 % | BOO0% | 80,00 % 20,00 % |60,00% | 50,00 %
Pelningy ménesiy skaicius |8 5 7 5 2 4 7 & a 2 6 5
Nuostolingly ménesiy

skaicius 2 5 3 5 ] 6 3 2 2 ] 4 5
Standartinis nuokrypis 620% |811% |531% |664% |671% 566% [6.60% |1400% |11,38% [10.22% |916% |512%

Saltinis: Macijauskas, 2010, 281 p.

Cia matyti, kad vidutiniskai didZiausia graza buvo gaunama rugpjii¢io (5,76 %), sausio (2,95 %)
bei rugs¢jo (2,89 %) menesiais. Velgi | akis krenta tai, kad rugpjitis ir rugséjis teoriSkai turéty biti
uzdirbamos vienos maziausiy grazy. Keista ir tai, jog abu Sie ménesiai kartu su sausiu yra tarp
dazniausiai (net 8 1§ 10 karty) buvusiy pelningy. Tiesa, jei dél nejprastai pelningo 2009 m. rugpjicio,
bty imami tik 2000-2008 m. laikotarpio duomenys, vidutinis ménesinis pokytis, gautysi vos 1,58 %.

Ziarint j vidutiniskai maZiausia graza uzdirbandius ménesius, reikty isskirti spalj, lapkritj ir
geguze. Visy 3 ménesiy vidutinis rezultatas budavo fiksuotas nuostolis. Geguzé bei spalis apskritai
buvo pelningi tik po 2 kartus, taciau vél keistai iSsiskiria lapkri¢io ménuo. Pasak Helovyno efekto,

lapkritis kaip tik turéty buti tas ménuo, kada investuotojai po vasaros atostogy grjzta j rinkas ir pradeda
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pildyti savo vertybiniy popieriy portfelius. Galbiit tam jtakos turéjo tai, jog finansinis nuosmukis
prasidéjo biitent 2007 m. pabaigoje (kaip tik tada, lapkritj rinkos smuko 9,83 %).

Jacobsen ir Visaltanachoti 2009 m. atliko tyrima, kuriuo sieké nustatyti, ar Helovyno efektas
skirtingai pasireiskia skirtinguose JAV sektoriuose. Tirtas laikotarpis nuo 1926 iki 2006 m. Gauti
rezultatai parode, kad visi 17 JAV akcijy rinkos sektoriy ir 48 i§ 49 pramonés Saky tiriamu laikotarpiu
pasieké didesng¢ investicing graza lapkri¢io-balandzio nei geguzés-spalio ménesiais. Helovyno efektas
menkai pasireiské su vartojimo prekémis susijusiuose sektoriuose ir pramonés Sakose, taciau efektas

didelis gamybos sektoriuose. Gauti tyrimo rezultatai pateikiami 4 lenteléje:

4 lentelé. Helovyno efekto jtaka pagal sektorius JAV 1926-2006 m.

. Graza geguzZe- | Graza lapkritj- | Metiné vidutiné
SRl silpalig (‘50) ) bglandip (%)! graza (%) 5 (%),
Rinka 2,88 6,80 9,67 18,82
Maistas 4,21 6,37 10,58 16,97
Kasyba ir mineralai 0,95 8,09 9,03 22,32
Nafta ir naftos produktai 4,03 6,96 10,98 20,94
Tekstilé, apranga ir avalyne 1,59 8,06 9,64 23,79
Ilgalaikio vartojimo prekeés 0,03 7,49 7,50 20,44
Cheminés medziagos 2,27 8,10 10,36 21,64
Vaistai, muilas, kvepalai, tabakas 4,48 6,57 11,05 17,16
Statyba ir statybinés medziagos 0,94 8,31 9,23 23,46
Plieno gamyba 0,36 7,63 7,97 27,89
Surenkami produktai 1,00 7,88 8,87 21,40
Masinos ir biuro jranga 1,56 8,71 10,25 24,82
Automobiliai 3,15 7,15 10,30 26,39
Transportas 1,39 7,28 8,66 24,19
Komunalinés paslaugos 4,44 4,44 8,88 19,76
Mazmenos parduotuvés 3,13 6,80 9,92 20,81
Bankai, draudimo bendrovés ir kt. 2,92 7,51 10,43 23,51
Kita 2,37 6,94 9,29 17,79

Cia pilkai iSskirta didesne graza daves laikotarpis;

pajuodintu Sriftu iSskirta geriausia reikSme

Saltinis: Jacobsen, Visaltanachoti, 2009, p. 25.

IS pateiktos lentelés matyti, jog rinkos metinis vidurkis sieké 9,67 %. Maziausia graza
pasiekdavo ilgalaikio vartojimo prekiy sektorius: 7,50 %, tuo tarpu didziausia - vaisty, muilo, kvepaly
ir tabako sektorius: vidutiniskai 11,05 % kiekvienais metais (per 8 deSimtmecius!).

Atskyrus vasaros ir ziemos laikotarpius, akivaizdziai matoma, kad lapkri¢io-balandZio ménesiais

gaunama akcijy rinkos graza Zzenkliai pranoko geguzés-spalio ménesiais gaunamag Qraza. Tik
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Komunaliniy paslaugy sektoriuje graza abiem laikotarpiais buvo vienoda. Itin iSsiskiria ilgalaikio
vartojimo prekiy ir plieno gamybos sektoriai. Vasaros laikotarpiu pelningumai tesieké vos, atitinkamai
0,03 ir 0,36 %, o ziemos net 7,49 ir 7,63 %.

Suskaiciavus duomenis 49 JAV pramonés Sakom gautas dar vienas jdomus rezultatas: vienintelé
pramonés Saka, kuri vasaros laikotarpiu pelningesné nei ziemos - alaus. Vasaros laikotarpiu grgza
siekia vidutiniSkai 5,98 %, ziemos: 5,72 %.

Tyrimu, taip pat nustatyta, kad JAV rinkoje, kitaip nei daugelyje kity pasaulio rinky, strategija
,»pirk ir laikyk* duoda didesn¢ graza nei ,,Helovyno* strategija“.

Rinkos néra visiskai efektyvios, dél to susidaro jvairios rinkos anomalijos, kuriy viena
jvardijama, kaip Helovyno efektas. Nors efektyvios rinkos hipotezeé teigia, kad nejmanoma investuojant
uzdirbti daugiau nei rinkos vidurkis, tai nepaaiskina rinkos anomalijy susidarymo, arbitrazo
galimybés, finansiniy burbuly. Finansinés elgsenos disciplina paaiskina Siuos reiskinius investuotojy
neracionalumu. Atlikti tyrimai rodo, kad Helovyno efektas egzistuoja daugelyje tirty valstybiy ir yra
ilgalaikis, o JAV rinkoje atlikti tyrimai atskleidzia, kad efektas pasireiskia 48/49 JAV pramonés

Sakose.
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2. OPTIMALAUS INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO PRINCIPAI

Suformuoti optimaly investicinj portfelj yra atsakingas ir nemazai jdirbio reikalaujantis darbas.
tam neuztenka vien pasirinkti dazniausiai girdétas ar mégiamas investicinis priemones ir biiti ramiam,
jog investicijos dirbs uz investuotoja.

Investavimo procesa tiksliau buty jvardinti kaip ciklg, nes tai nuolatinés kontrolés reikalaujantis,

testinio pobiidzio reiSkinys. 5 lenteléje pateikiamas skirtingy autoriy investavimo ciklo faziy

palyginimas:
5 lentelé. Investavimo ciklo fazés
Pagal Rutkauska, . .
Martinkute Pagal Fabozzi Pagal Butler Pagal Kruschwitz
Investavimo tiksly Investiciniy tiksly

formulavimas apibrézimas C

- — Investiciniy idéjy .
Investavimo proceso analizé . . oy Planavimas

- - - Investicinés politikos apibrézimas

Atrinkty priemoniy -
. . . . apibrézimas
investavimo savybiy analizé
Investavimo strategijos Investicijy portfelio
_ 9l valdymo strategijos Plétojimas Praktinis
kiirimas q . .
apibréZimas 1gyvendinimas
Optimalaus portfelio Konkretaus turto Konkretaus projekto
parinkimas parinkimas parinkimas
Monitoringas Investlcuq. e_f ektyvumo Kontrolé Kontrolé
vertinimas

Saltinis: sudaryta pagal Kalinauskas, 2003, Rutkauskas ir Martinkuté, 2007.

IS 5 lentelés matoma, kad Kruschwitz jvardijamos investavimo ciklas yra primityviausias ir jj
sudaro tik 3 etapai. ISsamiausias yra Rutkausko ir Martinkutés (2007) pasitlytas investavimo ciklas:

o [nvestavimo tiksly formulavimas - ivertinami turimi laisvi iStekliai, kuriuos ruoSiamasi
investuoti, renkama informacija apie galimas investavimo kryptis, jvertinamos ateities
perspektyvos, nustatomas investavimo horizontas;

e [nvestavimo proceso analizé - 1§ visy finansiniy priemoniy aibés atrenkamos tos, kurias
investuotojas supranta, gali jvertinti, palyginti,

o Atrinkty priemoniy investavimo savybiy analizé - apskai¢iuojamas pelningumas, rizika,
nustatomos skirtingy investavimo instrumenty priklausomybé vienam nuo kity, vykdoma

fundamentalioji, techniné analizes:
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o fundamentali analizé - pagal ataskaitas skai¢iuojami finansiniai jmonés rodikliai,
lyginama su kitais, panaSiy jmoniy rodikliais. Siekiama rasti nepakankamai
rinkoje jvertintas finansines priemones. Remiamasi prielaida, kad finansinio turto
verté rinkoje galiausiai bus ,.teisingai jvertinta® ir siekiama pasinaudoti laikinu
rinkos kainos ir realios vertés neatitikimu;

o techniné analizé - praeities ir einamaisiais duomenimis prognozuojama tolesnés
rinkos tendencijos, naudojamasi grafikais, jy pagalba bandoma nustatyti
pasikartojancius rinkos judesius;

e [nvestavimo strategijos kiirimas - nustatomi investavimo metodai, taisyklés;

e Optimalaus portfelio parinkimas - i§ atsirinkty konkreciy finansiniy priemoniy
formuojamas geriausias pagal tam tikrg kriterijy, t. y. optimalus investicinis portfelis.
Tokiu budu atsizvelgiama | 2 pagrindines investicijy charakteristikas: pelninguma bei
rizika;

e Monitoringas - atlickama investavimo proceso kontrolé ir pasiekty rezultaty jvertinimas.

Placiau investicinio ciklo fazés analizuojamos 2.1. - 2.6. poskyriuose.

2.1. Investavimo tiksly formulavimas

Nusistatyti investavimo tikslg yra turbiit svarbiausias Zingsnis investavimo procese. Tikslai gali
labai skirtis, nes priklauso atskirai nuo kiekvieno Zmogaus. Vieni ryZtasi investuoti tikédamiesi
sukaupti kapitalg ateiciai, kiti siekdami sukaupti reikiamg pinigy suma kokiam nors pirkiniui, kelionei
ar tarkim studijoms, dar kiti galbtt siekia laisvas 1éSas ,,jdarbinti* tam, kad kompensuoty d¢l infliacijos
nuvertéjanciy pinigy nuostolj.

2012 m. spalio mén. infliacija palyginti su 2011 m. spalio mén. sudaré 3,1 %. Palyginimui, 2008
m. birzelj infliacija palyginti su 2007 m. tuo paciu men. sieké net 12,5 % (Lietuvos statistikos
departamentas, 2012).

Vilius OSkelitinas (2007) i$skiria tokius investavimo tikslus: pajamy ir turto didinimas, i$laidy
valdymas, gyvenimo kokybés kélimas, finansinio saugumo uzsitikrinimas.

Investavimo tikslas turi bati jgyvendinamas, realus. Tam, reikia atsakyti j kelis klausimus
(Rutkauskas; Pe¢iulis, Siaudinis, 1998):

e kiek pinigy norima investuoti? Naturalu, jog jei suma néra itin didelé ir tesiekia porg
tukstanciy lity, tai biity neracionalu investuoti skaidant Sig sumg mazomis sumomis |

atskirus instrumentus. Priimtiniausias variantas $iuo atveju biity investuoti visg sumg ]
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tarkim vyriausybés vertybinius popierius (VVP) arba minimaliai diversifikuoti
padalinant j dvi dalis po 1.000 Lt ir taip iSskaidyti investicijg | dviejy ijmoniy akcijas;

e koks yra investavimo laikotarpis? Investicijos pagal investicijy galiojimo trukme yra
skirstomos | trumpalaikes ir ilgalaikes. Trumpalaikés investicijos bus pasirinktos, kai
investavimo laikotarpis yra numatomas iki vieneriy mety. Siuo atveju iSeitis yra
trumpalaikiai indéliai, trumpalaikés obligacijos. Ilgalaikés investicijos trunka vienerius
metus ir ilgiau. Tai gali buti investicijos | nekilnojamajj turta, ilgalaikes obligacijas,
ilgalaikj indelj ir t. t. Imoniy akcijos yra taip pat laikomos ilgalaikémis investavimo
priemonémis, taciau galimas ir trumpalaikis investavimas ] jas. Toks atvejis jvardijamas
kaip ilgalaikés priemonés panaudojimas trumpalaikiams tikslams pasiekti;

e koks yra laukiamas pelningumas? Pelningiausios tradiciSkai yra i§vestinés investavimo
priemones, didesne nei vidutine rizika pasizymi akcijos, obligacijos yra vidutiniskai
pelningos, 0 maziausig investicing grazga atnesa pinigy rinkos priemonés;

e kokia yra toleruojama rizika? Sis klausimas itin susijes su prie§ tai buvusiu, mat tarp
pelningumo ir rizikos yra teigiama, artima vienetui koreliacija, kas reiskia, kad norint
didesnio pelningumo, tenka prisiimti didesng¢ rizika, ir atvirks¢iai — jei norima
susimazinti investicijy rizikg labai tikétina, kad pelningumas atitinkamai irgi sumazgs.

Dar reikia atsizvelgti ir j investuotojo amziy. Jaunas investuotojas yra labiau linkes rizikuoti,
mat, jei nepasiseks su viena investicija, jis turés daug laiko, per kurj mokydamasis i§ savo klaidy galés
atidirbti prarastas investicijas. Tuo tarpu vyresnio amziaus investuotojui kur kas svarbiau yra
neprarasti anksciau sukaupty pinigy ir jis netoleruoja didelés rizikos.

Kitas svarbus dalykas — finansiné investuotojo padétis. Investuojama gali buti ir keli tikstanciai,
taCiau vienam investuotojui, tai tik maza, galbiit vienai kuriai nors akcijai pirkti skirta suma, antram tai
visos santaupos. Tokiu atveju antrasis investuotojas negali prisiimti didelés rizikos ir pasirenka
saugesnius instrumentus, pvz. VVP, kurie laikomi maZai arba visiskai nerizikingi.

Apibendrinant galima teigti, kad iSsikeltas tikslas yra pirmas ir pats pagrindinis etapas, nuo kurio
priklauso tolesné investavimo eiga. Atsizvelgiant pagal reikalaujamg pelninguma, toleruojama rizika,
planuojamg laikotarpj nusistatytas tikslas véliau leidzia lengviau spresti, kokias finansines priemones

bei konkrecius instrumentus pasirinkti formuojant portfelj.

2.2. Investavimo proceso analizé

Antrojo etapo - investavimo proceso analizés - tikslas yra iSsirinkti, j kokias investavimo

priemones ruoSiamasi jdéti savo kapitala. Trumpai apzvelgiami pagrindiniai investavimo instrumentai:
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indéliai. Tai pats paprasCiausias investavimo biidas. 2012 m. rugs€¢jo mén. namy tkiy
banke laikomy sutarto termino indéliy suma sieké daugiau nei 11,091 mird. Lt, o pagal
turimus duomenis pikas buvo pasiektas 2012 m. geguzés mén. ir sieké 11,178 mlrd. Lt
(LB, 2012).
Sis instrumentas patogus tuo, jog, dél susitarty palikany, iskart zinoma, kokia bus gauta
fiksuota graza, o dé¢l Lietuvos indéliy draudimo sistemos, jie yra saugiis ir vienintelé
rizika neatgauti visos indélio sumos — jei indélio suma didesné nei 100 000 EUR.
Praktine Sios sistemos reikSme dar visai neseniai galéjo jsitikinti daugybé banko ,,Snoras*
indélininky, kurie atgavo savo apdraustus indélius iki 100 000 EUR, kai bankas buvo
nacionalizuotas valstybés.
Indélis gali biiti terminuotas, kai pinigai kaupiami nustatytam terminui, ir kaupiamas, kai
pinigai kaupiami su galimybe papildyti 1éSas.
Taigi, indélis yra viena saugiausiy investicijy, tafiau nepasizyminti itin dideliu
pelningumu. Indélis patogus naudoti diversifikuojant investicijy portfelj, kai siekiama
tam tikrg dalj laikyti likvidziose ir saugiose pozicijose;
obligacijos. Tai fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai. Egzistuoja obligacijos ir su
kintama palikany norma, taciau bendrai, obligacijos laikomos fiksuoty pajamy
vertybiniais popieriais. Perkant obligacija, tarsi suteikiama paskola tg obligacija
iSleidusiai jmonei, 0 uz tg paskolg mokamos paliikanos.
Investuojant j obligacijas iSkart susitariama dél obligacijos iSpirkimo termino, obligacijy
atkarpos (paliikany dydzio), jos mokéjimo daznumo bei budy.
Obligacijas gali leisti ir jmonés, ir valstybé. Valstybés leidziamos obligacijos laitkomos
labai saugia investicija, nes valstybé visada jvykdo savo jsipareigojimus ir tik iSimtiniais
atvejais iSmokéjimai gali buti atidéti, taciau pastaruoju metu $is teiginys kelia vis daugiau
abejoniy, mat tarkim Graikijos Vyriausybés iSleistos obligacijos anaiptol neatrodo
patraukliai, 0 galima rizika pralenkty daugybe akcijy, kurios teoriSkai laikomos
rizikingesne investicija uz obligacijas.
Imonés obligacijy riisys:
1. obligacijos su fiksuota palitkany norma - Zinoma tiksli ateityje gaunamy paliikany
norma;
2. diskontuotos obligacijos - obligacija perkama mazesne nei yra nominali verté, o
Obligacijos i$pirkimo metu gaunama obligacijos nominalo suma;
3. obligacijos su kintama palitkany norma - obligacijos palikanos priklauso nuo
formulés, kaip pvz.: Londono tarpbankiné 6 mén. palikany norma + nustatyta

marza procentais.
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4. konvertuojamosios obligacijos - obligacijoms mokamos paliikanos, taciau atéjus
iSpirkimo terminui investuotojo turima obligacija konvertuojama j tam tikrg i§
anksto nustatyta jmonés akcijy skai¢iy. Kartais biina galimybé vietoje akcijy
pasirinkti paskolintg pinigy suma.

Obligacijos privalumai: Zinoma biisima grazg, jei tikimasi obligacijg laikyti iki termino
pabaigos; esant reikalui obligacija galima parduoti antrinéje rinkoje ir néra biitina laukti
obligacijos iSpirkimo termino.

Trikumai: norint parduoti antrinéje rinkoje gali tekti susitaikyti su patiriamais
nuostoliais, jei obligacijos parduodamos antrinéje rinkoje neiSlaukus jy supirkimo
termino.

Obligacijos pasizymi dideliu apibréztumu: zinomas pelningumas, investavimo trukmé,
palikany mokéjimy grafikas, todel obligacijas vertéty rinktis investuotojams
vengiantiems rizikos ir siekiantiems kuo didesnio aiSkumo, bei planuojantiems savo
buisimas jplaukas. Taciau, obligacijos taip pat gali buti rizikingos, mat jas iSleidusi jmoné
ar valstybé gali bankrutuoti (valstybés atveju tokia tikimybé nors ir labai maza, bet
egzistuoja);

investiciniai fondai. Tai investicija j jvairias finansines priemones, jvairius jy derinius.
Perkant investicinio fondo vieneta perkama ne konkreCios vienos jmonés akcija ar
obligacija, bet daugelio instrumenty deriniai, t. y. didelé investavimo priemoniy ar
Imoniy diversifikacija.

Investiciniy fondy rsys:

1. pinigy rinkos priemoniy fondai - sudaro banko indéliy sertifikatai, valstybés ar
savivaldybés vekseliai, komerciniai vekseliai, banky akceptai. PasiZymi maZza
rizika, auksStu likvidumu;

2. obligacijy fondai,

3. akcijy fondai:

a. augimo fondai - siekiama vertés pricaugio;

b. pajamy fondai - siekiama reguliariy dividendy;

c. indekso fondai - bandoma atkartoti tam tikro indekso sudéti, atitinkamai
investuojant j tas pacias jmones kiek jmanoma panasesnémis proporcijomis;

d. Sakiniai fondai - koncentruojamasi j tam tikros $akos jmoniy akcijas;

4. misris fondai - fondai investuoja | ne vieng investavimo instrumenta, pvz.: 50 %
sudaro akcijos, 50 % obligacijos arba 30 % akcijos - 70 % obligacijos ir pan.;

5. fondy fondai - investuojama ] kitus fondus, taip dvigubai apsidraudziant nuo

nemokumo.
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Investuoti ] fondus patogu, nes perkant fondo vieneta gaunama aibé¢ skirtingy
investavimo instrumenty, 1éSos valdomos profesionaliy fondy valdytojy, tad nereikia
paciam sekti naujieny ir uzsiimti investicijy valdymu, dél galybés skirtingy fondy su
skirtingom investicijom galima iSsirinkti sau labiausiai pagal toleruojamg rizika bei
norimg pelninguma tinkantj fonda, investiciniy fondy valdymo jmonés apmokestinamos
mazesniais mokesciais nei fiziniai asmenys.

Minusai: fondas valdomas ne paties kapitalo savininko, o fondo valdytojo, o tai vercia
Kliautis pastarojo kompetencija, rizikos toleravimu, investavimo strategijomis, ne visi
fondai pasizymi, kaip itin likvidas.

Investiciniai fondai tinka asmenims, kurie negali dél laiko stokos ar tiesiog nenori sekti
visy rinkos naujieny ir neapsiima (gal buit dél nepasitikéjimo ar nepatyrimo) patys valdyti
savo investicijy, taip pat asmenims, kurie gali investuoti tik nedideles pinigy sumas;
akcijos. Tai nuosavybés vertybiniai popieriai. Jsigyjant akcijg kartu tampama ir jmonés
bendrasavininkiu, kas reiskia, jog igyjama teis¢ dalyvauti imonés valdyme. Investicijy
graza galima gauti 1§ vertés prieaugio ir dividendy, taciau abiem atvejais pelningumas
néra fiksuotas.

Akcijy rusys:

1. paprastosios vardinés akcijos - suteikia balsavimo teis¢ bei teise | dividendus, jei
tokie yra iSmokami;

2. privilegijuotosios akcijos - dazniausiai nesuteikia teisés balsuoti akcininky
susirinkime, garantuojami dividendai, kuriy dydis gali biiti 1§ anksto nustatytas
(pana$umas su obligacijomis, kurios moka i§ anksto nustatyta palikany norma).

Akcijy privalumai: investuotojas gali tiketis ne tik pacios akcijos vertés kilimo, taciau ir
dividendy, galima dalyvauti bendrovés ] kurig investuojame valdyme.

Trokumai: didelé rizika susijusi su kainy svyravimais, jmonés bankroto atveju
investicijos gali tapti bevertés.

Akcijos tinka rizikingesniems investuotojams, kuriems patinka gyventi kartu su rinka,
stebéti jos pokycCius, jausti rinkos pulsg. Atitinkamai uz didesne rizikg tikétinas ir
didesnis pelningumas;

iSvestinés finansinés priemonés. Tai finansinés priemonés, kuriy verté priklauso nuo kity
finansiniy produkty. Vieny naudojama kaip apsidraudimo, kity kaip spekuliacijos
priemone.

ISvestiniy finansiniy priemoniy riisys:
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1. apsikeitimo sandoriai - dviejy $aliy susitarimai apsikeisti nuo valiutos Kkurso,
palikany normos atskirose valstybése esanciy skirtumy priklausanciais pinigy
srautais.

2. iSankstiniai sandoriai - jsipareigojimai tam tikrg dieng uz sandorio dieng
nustatyta kaing pirkti-parduoti sutarties objekta.

3. ateities sandoriai - standartizuota iSankstinio sandorio forma. Prekiaujama
birzoje.

4. pasirinkimo sandoriai - Kitaip nei, tarkim, ateities sandoriai, iSreiSkia galimybg,
pasirinkimg, o ne jsipareigojima vienai i§ susitarianciy Saliy pirkti arba parduoti
sutarties objekta.

Privalumai: suteikia galimybe tiksliau planuoti savo pinigy srautus apsidraudziant nuo
svyravimy.
Trikumai: reikalauja daug Ziniy, didelé rizika.
ISvestinés finansinés priemonés - vienas rizikingiausiy investavimo budy.
Rekomenduojama tik patyrusiems investuotojams, jmoniy vadovams, kaip draudimo
priemoné. Naudoti spekuliatyviniais tikslais labai rizikinga;
alternatyvios investicijos. Sunku apibrézti alternatyviy investicijy sgvoka, nes
alternatyviomis investicijomis galima vadinti visas likusias investicijas, kurios nepatenka
1 tradicinio investavimo savoka, kai kapitalas sutelkiamas ] akcijas, obligacijas,
investicinius fondus ar pinigy rinka. Halbert (2011) alternatyvioms investicijoms naudoja
tokj apibrézimg: ,,investicijos, kurios arba dél savo sudétingumo, arba struktiiros,
paprastai néra tinkamos placiajai visuomenei*.
Jureviciené (2008) alternatyvioms investicijoms priskiria:
1. nekilnojamaj;j turta;
2. brangiuosius metalus bei brangakmenius;
3. meno kiirinius bei antikvarines vertybes;
4. vyng;
5. kitg kolekcin;j turta.
Bachmanas (2006) alternatyvias investicijas skaido ] paklausg turincias prekes
(commodities), tokias kaip auksas, sidabras, kavos pupelés, arbata, ryziai ir t.t., rizikos
draudimo fondus ir tarptautines akcijas.
Alternatyvios investicijos tinkamos tik patyrusiems investuotojams, nes reikalauja daug

Ziniy ir yra labai rizikingos, taciau atitinkamai ir labai pelningos.
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Kiekviena investavimo priemon¢ skiriasi savo rizika bei tikétinu pelningumu, tad pagal
kiekvienos finansinés priemonés charakteristikas preliminariai iSsirenkam vieng ar kelias, kuriy

pagalba bus formuojamas investicinis portfelis.

2.3. Atrinkty priemoniy investavimo savybiy analizé

ISsirinkus investavimo priemones, reikia kruopsciau panagrinéti jy savybes. Tam ] pagalba
pasitelkiamos fundamentalioji ir technin¢ analizés raiSys.

Fundamentali analizé - tokia jmonés, finansinio instrumento arba visos ekonomikos vystymosi
analizé, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig jtaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams (Kancerevycius, 2004).

Pasak Cibulskienés ir Grigalitinienés (2006), ,,fundamentalioji analizé Zvelgia | imonés verte pro
tradicinés finansinés analizés prizmg, pateikdama pagrindinius rodiklius, nusakancéius jmoniy
,finansine sveikatg“.

DaZniausiai fundamentalioji analiz¢ atliekama trimis zingsniais:

1. isanalizuojama bendra ekonomikos biiklé salyje;
2. istirlama pramonés Saka;
3. 1iSnagrin¢jama pati jmon¢.

Tai vadinamoji analize i§ virSaus. Tiesa, galimas ir atvirkStinis variantas (pradedant nuo jmonés
veiklos analizés, baigiant ekonomikos biiklés analize).

Atliekant ekonomikos analize reikia atkreipti démesj i:

e BVP - bendrasis vidaus produktas, kuris parodo baigting vert¢ visy Salies gyventojy per
laikotarpj sukurty baigtiniy prekiy ir paslaugy;

e infliacijg - piniginio vieneto nuvertéjimas/prekiy bei paslaugy brangimas;

e nedarbg - Zmoniy, galin€iy ir norinciy dirbti, taciau neturin¢iy darbo, skaicius;

e mokéjimy balansg - statistiné ataskaita, kurioje atsispindi ekonominiy operacijy, jvykusiy
tarp atskiry Saliy verté per tam tikrg laikotarpj;

e cinamosios sqskaitos deficitq - situacija, kai salies importas yra didesnis uz eksportg;

e fiesiogines uzsienio investicijas,

o valstybés skolg;

e uzZsienio prekybq.

Analizuojant pramonés Sakg tam tikro sektoriaus jmonés yra lyginamos tarpusavyje. leSkomos
patraukliausios, didziausig potencialy pelng galin¢ios generuoti sritys.

Imonés analizéje gali buti analizuojami tokie rodikliai:
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e grynasis pelningumas (GPR) - parodo, kokig dalj jmonés pajamy sudaro pelnas;

e kainos ir pelno santykis (P/E) - parodo, kiek investuotojas moka uz 1 Lt jmonés pelno;

e kainos ir akcijos balansinés vertés santykis (P/BV) - parodo, kieck mokama uz akcija
lyginant su balansine verte;

o dividendy pajamingumas (DP) - parodo, keik pinigy investuotojas uzdirba uz kiekvieng |
akcija investuota litg.

Techniné analizé - analize, kurios metu naudojantis kainy istorinius duomenis atspindinciy
grafiky pagalba, kitais prekybos duomenimis siekiama nustatyti jvairus désningumus, pagal kuriuos
daromos prielaidos sprendziant kainos judéjimo kryptj (trenda).

Atliekant techning analiz¢ ] pagalbg pasitelkiama Elliot‘o bangy teorija, slenkantys jvairiy
laikotarpiy vidurkiai, skirtingi indikatoriai. Taipogi remiamasi dvejomis prielaidomis (Cibulskiené,
Grigalitnien¢, 2006):

1. akcijy kainos, kurias nustato rinka, parodo viska, kas yra zinoma, apskaifiuojama,
numatoma ar nuspéjama;
2. rinka kinta ne atsitiktiniu biidu, o pagal tendencijas, kurios dazniausiai buna ilgalaikes.

Esti nusistovéje tokie techninés analizés modeliai kaip galvos ir peciy formacijos, staciakampis,
jvairts trikampiai, dvigubi dugnai ar dvigubos vir$iinés ir t. t. Naudojant jvairias technikas iSkyla
problema, mat kiekvienas investuotojas gali skirtingai interpretuoti vieng ir ta patj grafika, iSkyla
subjektyvumo problema ,matau tai, ka noriu matyti“, tad negalima teigti, jog kazkuri grafiko
interpretacija tikrai yra teisinga.

Vieni investuotojai laitkomi fundamentalios, kiti techninés analizés Salininkai. DaZnai vienos
rusies Salininkai nepripazZjsta kitos riiSies analizés, kaip naudingos investiciniam procesui. Gali kilti
klausimas, kurig - fundamentaligja ar techning analiz¢ - reikty pasirinkti? Manoma, kad abi Sios
analizés ruSys vaidina svarbu vaidmenj ir s¢kmingam portfelio formavimui reikia abiejy riiSiy sintezés.
Fundamentali ir techniné analizé turi papildyti viena kita, o ne biti substitutais (Bettman, Sault,
Schultz, 2009).

Tyrimo autoriaus nuomone, fundamentaliai analizei reikty suteikti prioritetg. Neteigiama, kad
toks pozitiris yra absoliuciai teisingas, bet, visgi, priimant investicinius sprendimus, vadovaujamasi
tokia logika, jog svarbiausia ne kazkoks vienas rodiklis, o bendra jmonés biiklé, t. y. kokios tos jmonés
perspektyvos, kokios plétimosi galimybés, ar galima tikétis, jog susiklostys palankios aplinkybés
pelnams augti, jei taip, tai dél kokiy priezas¢iy. Svarbus yra akcijas iSleidusios jmonés pozilris ]
investuotoja, skaidrumas, pelno paskirstymo politika. Jei pagal Siuos kriterijus jmon¢ atrodo tinkama,
svarstoma, ar reikéty jsigyti Sios jmonés akcijy.

Tik tada, kai jau nusprendziama jsigyti konkre¢ios jmonés akcijy, naudojama techniné analizé. Si

analizés rusis labiau yra jrankis ne nuspresti ,,ar pirkti /parduoti?*, o ,kada pirkti/parduoti?®, t. y.
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prognozuoti tinkamiausig laikg investicijy jsigijimui ar pardavimui. Atlikti stebéjimai leidzia daryti
iSvada, kad perkant stabiliai veikiancios, akcininky poziiiriu atsakingos jmonés vertybinius popierius
ilgam laikotarpiui, technin¢ analizé tampa neesminé.

Analizuojant, ] kurig jmon¢ investuoti, privalu iSnagrinéti ir dar 2 akcijos charakteristikas: rizika
bei pelninguma.

Rizika - ryzimasis veikti zinant, kad yra tam tikra tikimybé nepasiekti tikslo, arba ryzimasis
nepaisyti galimy neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy padariniy; aplinkybés, kuriomis gali istikti nesekmé
apsisprendus] imtis tam tikro veiksmo, priemonés ar jy nesiimti; nepasisekimo tikimybé
(Lukosevicius, 2010).

Rizikai iSmatuoti | pagalbg pasitelkiamas standartinis nuokrypis, kuris parodo iSsibarstyma apie
kainos vidurkj. Kuo jis yra didesnis, tuo didesnis nepastovumas, o tuo paciu ir rizika.

Turint omenyje, kad akcijy kainos néra lygios, taip pat skai¢iuojamas ir procentinis imties Kitimo
koeficientas. Tai padeda geriau jvertinti standartinio nuokrypio reik§me, nes procentinis imties kitimo
koeficientas parodo akcijy kainy kitima jy vidurkiy atzvilgiu.

Laukiamas pelningumas (ER) skai¢iuojamas, kaip akcijos kainos poky¢io ir dividendy per
analizuojama laikotarpi suma, padalinta i§ pradinés akcijos kainos.

Diversifikuojant investicinj portfelj, siekiant, kad pasirinkti aktyvai biity kuo maziau vienas nuo
kito priklausomi dar skai¢iuojama kovariacija - dviejy atsitiktiniy dydziy priklausomumas vienas nuo
kito.

2.4. Investavimo strategijos kiirimas

Apsiskaic¢iavus jmoniy bei ty imoniy listinguojamy akcijy rodiklius pereinama prie kito etapo -
investavimo strategijos kiirimo. Jos metu investuotojas turi nuspresti, 1 kokius instrumentus investuoti,
kada pirkti, kada parduoti (Rutkauskas, Martinkuté, 2007). Be to svarbu nusistatyti kriterijus, pagal ka
bus renkamasi.

Remiantis Kalinausku (2003), Lileikiene bei Derviniene (2010) iSskiriamos S$ios portfelio
valdymo strategijos:

e pasyvi — kitaip dar vadinama ,,pirk ir laikyk®. Pagal $ig strategija keitimai portfelyje
daromi labai retai, tik tokiu atveju, kai kyla rimta grésmé patirti nuostolius;

e aktyvi — daznesni portfelio koregavimai, taciau tai iSSaukia didesnes iSlaidas
komisiniams, mokes¢iams (jei akcija neiSlaikoma 366 dienas). Investuojant pagal Sig

strategija tikimasi didesnés nei vidutinés grazos, taciau prisiimama ir didesné rizika;
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e misri — derinamos abi strategijos. Didzioji dalis portfelio skiriama saugioms investicijoms
ir valdoma pasyviai, kita, mazesnioji dalis, paskiriama rizikingesnéms investicijoms,
kuriy pagalba siekiama didesnés, papildomos grazos ir yra valdoma aktyviai.

Remiantis praktika, informaciniais Saltiniais bei investuotojy atsiliepimais galima strategijas
skirstyti ir taip:

e pirkti kylancias akcijas. Zinomiausias $ios strategijos $alininkas turbat yra Charles Dow,
kuris pirmasis pradéjo naudoti slankiuosius vidurkius. Jy pagalba pirkdavo, kai kylantis
akcijos grafikas kirsdavo slankiojo vidurkio kreive i§ apacios, o parduodavo - kai
kirsdavo i§ virSaus. Tarp investuotojy (spekulianty) gerai zinoma frazé ,,Trend is your
friend (kryptis tavo draugas). Anot jos, reikia naudotis, kai akcija kryptingai kyla ir jas
pirkti bei galvoti apie akcijy pardavima, kai trendas keicia kryptj;

e pirkti pigias akcijas. Teigiama, jog akcijos yra linkusios judéti link savo buhalterinés
vertés, tad perkant akcija, kurios P/BV rodiklis yra 0,5, teoriskai, buhalterinei vertei
nesikeiCiant, rinkos kaina turéty ja prisivyti ir atnesti Simtaprocentinj prieaugj;

e pirkti atpigusias akcijas. Stabiliai, bei pelningai dirbancios bendrovés akcijy kaina laikas
nuo laiko koreguojasi, taciau po korekcijos vél auga toliau j naujas aukStumas;

e spekuliavimas. Trumpalaikis ir labai rizikingas pinigy jdéjimas, siekiant gauti greitg ir
didelj pelng pasinaudojant trumpalaikiais rinkos svyravimais. Spekuliantai j pagalba
daZniausiai pasitelkia techning analiz¢: analizuodami grafikus ieSko jvairiy grafiko
formacijy, pasiprieSinimo lygiy, skaiCiuoja bangas ir t. t. DaZniausiai visiSkai
nekreipiamas démesys ] fundamentalius rodiklius, o bandoma iSnaudoti vadinamaji
momentg. Spekuliantai ne retai atidaro ir uZzdaro pozicija vieng ir tg pacig dieng;

o ilgalaikis investavimas. Priesingybé spekuliavimui. Apibudinti tinka teiginys: ,,jdék ir
palik®, kas reiSkia, jog investavus tik laikas nuo laiko patikrinama, kaip sekasi, bet
neuzsiimama trumpalaikiy bangy gaudimu. Cia svarbus ilgalaikis rezultatas, o
trumpalaikiai kritimai neturi jokios jtakos. Be to, rinkos anksciau ar véliau kyla, yra
bendra augimo kryptis ir ilgu laikotarpiu generuojama solidi (akcijy atveju 10-12 %)
metiné graza;

e periodinis investavimas. llgalaikio investavimo atmaina, kai vienodais laiko tarpais
jneSama vienoda suma (tarkim kas ménesj po 100 Lt). PeriodiSkai investuojant
investicijos perkamos ir, kai pinga, ir, kai pabrangsta.

Strategijos tinkamumas priklauso nuo kiekvieno investuotojo iskelty asmeniniy tiksly, tad
teisingiausios strategijos néra. Vienu laikotarpiu pelningiausia gali pasirodyti, viena, Kitu laikotarpiu -

Kita strategija.
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2.5. Optimalaus portfelio parinkimas

Pagal nusistatytg strategija atsirinkus konkrecias akcijas, pradedamas portfelio optimizavimas.
Tam tyrime naudojamas Markowitz modelis. Markowitz (1952) teigé, jog investuotojas siekia ne
maksimalaus jmanomo pelno (nes tada uztekty pasirinkti vieng tikétinai pelningiausig finansinj
instrumenta, kuris grei¢iausiai yra ir pats rizikingiausias), o kaip jmanoma didesnio pelno konkrec¢iam
rizikos lygiui diversifikuojant kapitalg. Diversifikacijos metu rizika yra i§skaidoma ir bendra portfelio

rizika gaunama mazesné. Racionalus investuotojas siekia pasirinkti optimaly investavimo variantg (3

pav.).

ER

v

3 pav. Ivairiis investiciniy portfeliy pasirinkimo variantai

3 paveiksle matyti jvairis galimi portfeliy variantai. Baltais taSkais pazyméti variantai - tai
jvairiy neefektyviy portfeliy pasirinkimy aibés pavyzdziai, nes tokj pat} pelningumg (ER) galima gauti
ir su mazesne rizika (S - standartinis nuokrypis) arba kitg, tokj pat rizikingg portfelj su didesniu
pelningumu. Efektyviy portfeliy aibe zymi juoda kreivé ir ant jos esantys efektyviy portfeliy
pavyzdziai (pazyméta pilkais taskais). Taigi, ant Sios kreivés esantys investiciniai portfeliai - tai
pelningiausi pasirinktam rizikos lygiui ir, atitinkamai, maZziausiai rizikingi pasirinktam pelningumo
lygiui.

H. Markowitzo modelis remiasi trijy riiSiy duomenimis (Kancerevycius, 2004):

1. planuojamu kiekvieno instrumento pelningumu ER;
2. rizikos matu - standartiniu nuokrypiu s;

3. instrumenty pelningumy normy santykio matu - kovariacija COV.
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Sis modelis anks&iau buvo labiau teorija nei praktinis pavyzdys, mat jam reikia apskai¢iuoti visy
portfelio instrumenty tarpusavio kovariacijas', taiau kompiuteriy programos palengvino ir paspartino

§] darbg ir Markowitz modelj galima taikyti praktikoje.

2.6. Monitoringas

Investavime, kaip ir kiekviename procese, ypac¢ svarbi yra kontrol¢ bei gauty rezultaty
jvertinimas. Sudarant investicinj portfelj pagrindinis rezultaty vertinimo rodiklis yra gautas pelnas,
kuris lyginamas su rinkos indeksu, stebima, ar suformuotas portfelis pasirodé geriau uz rinka, o jeigu
ne, tai ieSkoma priezasCiy, dél kuriy buvo pasiektas blogesnis nei tikétasi rezultatas, analizuojamos
padarytos klaidos. Reikia nepamirsti, jog kiekvienas, net ir nuostoliy atneS¢s investicinis sprendimas,
padeda mokytis, giliau analizuoti rinkos padétj ir leidzia jgyti patirties vykdant ateities sprendimus.

Investicinio portfelio kontrole galima vadinti portfelio valdymu. Laikas nuo laiko investicijas
reikia perzitréti ir patikrinti, ar neatsirado naujy, patrauklesniy investavimo galimybiy, be to anks¢iau
buves optimalus sudarytas portfelis gali nebeatlikti savo funkcijos. Tokiais atvejais svarstoma vieny ar
kity instrumenty pirkimo/pardavimo galimybés, sprendZziama, ar nereikty mazinti/didinti konkretaus
instrumento svorio bendrame investicijy portfelyje ir pan.

Po kurio laiko, pasikeitus rinkos saglygoms, pradzioje suformuotas optimalus investicinis portfelis
gali nebeatlikti savo funkcijos, tad btina jo perzitra.

Investuotojas gali pakeisti investavimo tikslg, strategija, rizikos toleravimg bei reikalaujamag
pelningumo lygji. Periodiskai visas optimalaus investicinio portfelio formavimo procesas grizta i

pradinius etapus ir ciklas kartojasi - vyksta investicinio portfelio valdymas.

Optimalaus portfelio formavimas, tai procesas, susidedantis iS 6 etapy: investavimo tiksly
formavimo, investavimo proceso analizés, atrinkty priemoniy investavimo savybiy analizés,
investavimo Strategijos kiirimo, optimalaus portfelio parinkimo ir jo monitoringo. Procesas turi biiti
nuolatinis ir cikliSkas nes keiciantis rinkos sqlygoms anksciau suformuotas optimalus portfelis gali

toks nebebiiti ir atsiranda biitinybé formuoti naujq portfelj.

! Norint sudaryti portfelj i visy 33 (2012 m. lapkri¢io 25 d. duomenimis) jmoniy, listinguojamy NASDAQ OMX Vilnius
birZoje, reikty suskaiciuoti 528 kovariacijas (33 * (33-1) / 2).
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Helovyno efektui istirti naudojami duomenys nuo 2000 m. geguzés 1 d. iki 2012 m. spalio 31 d.
(13 vasaros laikotarpiy bei 12 ziemos laikotarpiy). Lyginama vidutiné 6 mén. OMXV indekso graza.
2000 m. sausio 1 d. - 2000 m. balandzio 30 d. istoriniai duomenys tyrimui nenaudojami, nes nesudaro
pilno 6 mén. ziemos laikotarpio.

Investuojama 1 m. laikotarpiui nuo 2011 m. lapkric¢io 1 d. iki 2012 m. spalio 31 d. Santykiniai

rodikliai skaic¢iuojami laikotarpiui nuo 2010 m. III ketvir¢io iki 2011 m. antro ketvircio (Zr. 4 pav.).

8]l R
AT0%

160%

>

150% Investavimo laikotarpis
140%
130%

120%
Duomenys santykiniy

rodikliy skaiiavimui
100%

0% <

nz2.01.10 01.03.10 01.03.10 01.01.11 01.05.11 01.08.11 01.01.42 01.05.12 010842

110%

4 pav. Santykiniy rodikliy skai¢iavimo ir investavimo j optimalius portfelius laikotarpiai

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic.

Tyrime formuojami 6 optimalis portfeliai:
e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui (1 OP);
e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija (11 OP);
e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk* strategija (111 OP);
e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija ir pramonés
sakas (IVa OP);
e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategijg ir pramonés

Sakas, performuojant portfelj vasaros laikotarpiui (IVb OP);
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e Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk® strategija ir
pramonés Sakas (V OP).
Optimaliems portfeliams formuoti naudojamas optimalaus portfelio formavimo ciklas pagal
Rutkauska ir Martinkute (2007):

e investavimo tiksly formulavimas;

e investavimo proceso analizé;

e atrinkty priemoniy investavimo savybiy analiz¢;

e investavimo strategijos kiirimas;

e optimalaus portfelio parinkimas;

e monitoringas.

Investavimo tikslas. Investavimo tikslas formuojamas atsakant j kelis klausimus:

o Kiek pinigy norima investuoti? Investuojama 100 000 EUR virtuali suma.

e koks yra investavimo laikotarpis?

I, Hlir V portfeliai formuojami 1 m. laikotarpiui nuo 2011 m. lapkri¢io 1 d. iki 2012 m.
spalio 31 d (ilgalaikis investavimas);
I, IVa ir IVb portfeliams naudojami 2 laikotarpiai po 6 mén. (trumpalaikis
investavimas):

o [Ilaikotarpis: 2011 m. lapkricio 1 d. - 2012 m. balandzio 30 d.

o IIlaikotarpis: 2012 m. geguzés 1 d. - 2012 m. spalio 31 d.

o koks yra laukiamas pelningumas? 11 % per metus.

e kokia yra toleruojama rizika? Nusistatytas pakankamai aukStas reikalaujamas
pelningumas reikalauja ir didesnés rizikos. Laukiamas pelningumas ir jaunas investuotojo
amzius leidzia toleruoti 20 % rizika (imties kitimo koeficientas apskaiCiuotas pagal
standartinj nuokrypj).

Atsakius | klausimus, suformuojamas investavimo tikslas - ,,idarbinti* pinigus, kad jie ne tik
iSlaikyty, bet ir didinty turimo turto verte.
Investavimo priemoniy pasirinkimas. Investuojama ] paprastasias vardines, NASDAQ

OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamas akcijas. Motyvai pateikiami 6 lenteléje:
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6 lentelé. Akcijy pasirinkimo motyvai

Laukiamas | Statistika rodo, kad istorinis akcijy vidutinis pelningumas siekia 10-12 %. Esant
pelningumas | tokiam pelningumui investicijy vertei padvigubinti uztrukty apie 6-7 metus.
Dvigubas Investuojant | akcijas galima tikétis ne tik dividendy, bet ir pacios akcijos kainos
pajamy prieaugio.
Saltinis
Imongs, i kuriy akcijas investuojama gali bankrutuoti ir tokios investicijos gali tapti
.. bevertémis, taciau, pasitelkus akcijy diversifikacija, rizikg galima sumazinti. Nors
Rizika o : o S S T
akcijos, lyginant su kitais investavimo instrumentais, laikomos turin¢iomis didesne
nei viduting rizika, esanti rizika atitinka nusistatytg rizikos toleravima.
Akcijomis yra prekiaujama NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje.
Prekybai naudojama automatizuota sistema, kuri realiu laiku priima pavedimus
Likvidumas | pirkti-parduoti atitinkamas akcijas. Tiesa Vilniaus birzoje yra ir ne itin likvidziy
akcijy, kurias perkant gali tekti pasidlyti zenkliai didesn¢ kaing, parduodant -
mazesng.
Perkant arba parduodant akcijas, mokamas 0,25% komisinis mokestis maklerio
Mokes¢iai | jmonei (nustatomas minimalus 2 EUR mokestis).
(prekiaujant | Kas ketvirtj mokamas 0,02% vertybiniy popieriy saugojimo mokestis (minimalus 7
per SEB LT mokestis).

banka (2012
m. lapkri¢io
25d.
duomenimis)

Gaunami dividendai apmokestinami 20 % GPM.

Parduodant akcijas, kurios nebuvo islaikytos 366 dienas, tenka susimokéti 15 %
GPM nuo skirtumo tarp akcijy pirkimo ir pardavimo kainy atimant maklerio jmonei
sumokétg komisinj mokestj. I$laikius akcijas 366 dienas ir ilgiau, 15 % GPM
nemokamas.

Nuosavybés
teisé

Perkant jmonés akcijg tampama ir jmonés savininku, jgyjama teis¢ dalyvauti jmonés
valdyme, spresti, kas jai yra naudingiau ir atitinkamai priimti sprendimus, kurie
padéty didinti gaunamus pelnus. Tiesa reikia turéti didelj akcijy paketa (1 akcija =1
balsas akcininky susirinkime) norint svariai prisidéti prie jmonés valdymo.

Atrinkty priemoniy investavimo savybiy analizé. 1 optimaliam portfeliui nuspresta atrinkti 5

jmoniy akcijas. Atsizvelgiama | grynajj pelningumg (GPR), P/E, P/BV, dividendin] pajaminguma
(DP), rizika (s), (NASDAQ OMX, 2010):

e Grynasis pelningumas (GPR) (angl. net profit margin) - kitaip dar grynojo pelno marza,

parodanti, kiek 1 Lt pardavimo pajamy uzdirba grynojo pelno (zr. (1) formulg). GPR

parodo jmonés veiklos efektyvuma:

¢ia

GP
GPR=—
PP ; (1)

GP - grynasis pelnas (angl. net profit)

PP - pardavimy pajamos




36

Kainos ir pelno santykis (P/E) (angl. price to earnings ratio) - parodo, kiek investuotojas
pasiruo$es mokeéti uz 1 Lt praeitu laikotarpiu uzdirbto jmonés pelno (zr. (2) formule).

Investuotojams patrauklesnés akcijos su mazesniu P/E rodikliu.

P
P/E=——
EPS )
Cia P - akcijos rinkos kaina (angl. current share price)

EPS - Grynasis pelnas vienai akcijai (angl. earnings per share)
akcijos kainos ir balansinés vertés santykis (P/BV) (angl. price to book value ratio) -

parodo, kiek teoriSkai mokama uz 1 Lt turto, jei jmoné buty likviduojama (Zr. (3)

formulg).
P
P/BY =———
BVPS 3
Cia P - akcijos rinkos kaina (angl. current share price)

BVPS - akcijos balansiné verté (angl. book value per share)
dividendy pajamingumas (DP) (angl. dividend yield) - parodo, kokia dividendy dalis

procentais yra iSmokama vienam litui akcijos rinkos vertés (zr. (4) formule).

D

P= *100
Piex —dDi ; (4)

¢ia D - dividendai vienai akcijai (angl. dividends per share)
P(ex-dD) - akcijos kaina buvusia diena, pradedant kuria jsigyjamos akcijos
nesuteikia teisés gauti dividendus (angl. share price on ex-dividend day)
rizikai iSmatuoti naudojamas standartinis nuoktypis (s) (angl. standard deviation). Jis
parodo iSsibarstymg apie kainos vidurkj. Kuo standartinis nuokrypis yra didesnis, tuo

didesnis nepastovumas, o tuo paciu ir rizika. Skai¢iuojama pagal (5) formulg:

s=\/s_2=‘/ii(xj—>_<)2 |
n-173 ;

()
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Gia s? - dispersija;
n - imties didumas;
J - kintamojo eilés numeris;

X;j - J-eilés kintamasis

X - imties vidurkis
Palyginimui lengviau naudoti procenting standartinio nuokrypio israiska, t.y. procentinj
imties kitimo koeficientg cvp, apskai¢iuojamg pagal (6) formulg, tyrime paprastumo délei

zymima s (%).

op (s(%)) = —-100% |
X ; (6)
Cia s - standartinis nuokrypis
X _ imties vidurkis

akcijos pelningumui (SR) per praéjusj laikotarpj apskai¢iuoti naudojama (7) formulé:

so(BR)ID
PO 1 ( )
¢ia P1 - tiriamo laikotarpio paskutiné akcijos uzdarymo kaina

Po - tiriamo laikotarpio pradiné akcijos atidarymo kaina
D - per tiriamg laikotarp; gauti dividendai

optimalaus portfelio formavimui skai¢iuojama kovariacija (zr. (10) formulg).

(X = X)(Y; -Y)
ov(X,Y)? = .
o " S
Cia I - kintamojo eilés numeris;

Xi, Yi - i-eilés kintamieji;
X Y _imties vidurkiai;

n - imties didumas.



Stengiamasi akcijas rinktis i§ skirtingy pramonés Saky. Imoniy suskirstymas pagal pramonés

sakas naudojantis ICB (Industry Classification Benchmark) klasifikacija pateikiamas 7 lenteléje. ICB

klasifikacija naudojama NASDAQ OMX birzoje.

7 lentelé. OMXYV jmoniy skirstymas pagal pramonés Sakas

Pramonés Saka Imoné
Nafta ir dujos -
Pagrindinés medziagos Grigiskes
(Lifosa)
Pramoniniai gaminiai City Service

Panevézio statybos trestas
Dvarc¢ioniy keramika
Klaipédos nafta
Lietuvos jury laivininkysté
Limarko laivininkystés kompanija

Plataus vartojimo prekés

Linas Agro Group
Pieno zvaigzdés
Rokiskio siiris
Utenos trikotazas
Vilkyskiy pieniné
Vilniaus Baldai
Agrowill Group
Anyks¢iy vynas
Gubernija
Imoniy grupé ALITA
Klaipédos baldai
Linas
Snaige
Vilniaus degtine
Zemaitijos pienas

Sveikatos prieZilira Sanitas

Paslaugos vartotojams Apranga

Telekomunikacijos TEOLT
Komunalinés paslaugos LESTO AB

Lietuvos dujos
Lietuvos Energija
Kauno energija
LITGRID

Finansy paslaugos

Invalda
(Snoras (PVA, PrVA))
Siauliy bankas
Ukio bankas

Technologijos

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic.

I1-V OP formuojami remiantis tik pelningumu bei rizika.
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Investavimo strategijos. Kadangi formuojami 6 investiciniai portfeliai, jy strategijos skiriasi:

I OP - Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui:

investuojama 1 m. laikotarpiui su perspektyva tolesniam ilgalaikiam
investavimui;

tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

portfelio metiné rizika 20 %;

prioritetas akcijoms, kuriy rinkos kaina mazesné uz balansing verte;
pirmenybé skirtingy pramonés Saky jmoniy akcijoms;

svarbus dividendinis pajamingumas;

siekiama kuo didesnio grynojo pelningumo;

Prioritetas akcijai su mazesniu P/E rodikliu;

Portfelis formuojamas 1§ 5, pagal suskaiciuotus rodiklius geriausiy, jmoniy.

I1 OP - Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija:

investuojama naudojant ,Helovyno* strategija: lapkritj-balandj laikomos
akcijos, geguze-spalj - Vyriausybés izdo vekseliai;

tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

portfelio metiné rizika 20 %;

formuojamas optimalus portfelis i§ visy OMXYV listinguojamy akcijy.

I11 OP - Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk* strategija:

IVa OP -

investuojama naudojant ,,pirk ir laikyk* strategija, kai investuojama j akcijas 1
mety laikotarpiui;

tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

portfelio metiné rizika 20 %;

formuojamas optimalus portfelis i§ visy OMXYV listinguojamy akcijy;

Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija ir

pramonegs Sakas:

IVb OP -

investuojama naudojant ,,Helovyno“ strategija: lapkritj-balandj laikomos
akcijos, geguze-spalj - Vyriausybés izdo vekseliai;

tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

portfelio metine rizika 20 %;

formuojamas optimalus portfelis 1§ didZiausiag graza Ziemos periodu
uzdirbancéiy akcijy;

Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija ir

pramonés Sakas, performuojant portfel] vasaros laikotarpiui:
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e investuojama naudojant ,Helovyno* strategija: lapkritj-balandj laikomos
ziemos laikotarpiu pelningiausios akcijos, geguzg-spalj - vasaros laikotarpiu
pelningiausios akcijos;

e tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

e portfelio metiné rizika 20 %.

V OP - Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk* strategijg ir
pramongs Sakas:

e investuojama naudojant ,,pirk ir laikyk* strategija, kai investuojam j akcijas 1
m. laikotarpiut;

e tikimasi didesnio nei 10 % pelningumo;

e portfelio meting rizika 20 %;

e formuojamas optimalus portfelis i§ didziausia graza ziemos periodu
uzdirbanc¢iy akcijy.

Optimalaus portfelio parinkimas. Portfelio optimizavimas vyksta ,,Microsoft Excel Solver*
programa. Naudojamasi portfelio optimizavimu pagal H. Markowitzo metoda. Si programa leidzia
parinkti optimaly portfelio sudéties variantg priklausomai nuo investuotojo poreikiy:

e portfelis, turintis maZziausig galimg rizika;

e portfelis, turintis didziausig galimg pelninguma;

e portfelis, turintis didZiausig pelningumg pageidaujamam rizikos dydziui;

e portfelis, turintis maziausig rizikos laipsnj pageidaujamam pelningumui.
Programoje jvedamos tam tikros ribos:

e kiekvienos akcijos svoris turi biiti ne neigiamas;

e visy akcijy svoriy suma turi bti lygi 1;

Portfelio formavimui priimamos 2 prielaidos:

1. perkant jmoniy akcijas, rinkoje yra reikalinga akcijy pasiiila, lygi paskutinés prie§ tai
buvusios prekybos dienos uzdarymo kainai (2011 m. spalio 28 d.);

2. parduodant jmoniy akcijas, rinkoje yra reikalinga akcijy paklausa tos dienos uZdarymo
kainai (2012 m. spalio 31 d.).

,Microsoft Excel Solver* programoje suvedus kiekvienos j portfel} norimos jtraukti akcijos
dieninius pokycius, programa suskaiciuoja akcijy pelningumy vidurkius, variacijas bei kovariacijas.
Pagal tai gaunama bendra portfelio (dienos) variacija, standartinis nuokrypis bei graza. Programos

vaizdinis pavyzdys pateikiamas 5 paveiksle:
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Portfolio Optimization - Markowitz Method

An investor wants to put together a portfolio, drawing from a set of 5 candidate stocks.
What is the best combination of stocks to achieve a given rate of return with the least risk?

Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4 Stock 5 Total
Portfolio % 5994%  74,768% 6,672% 6,088% 6,478% | | 100,00%
Expected Return 0,35% 0,20% 0,14% 0,35% 0,21%

Variance/Covariance Matrix
Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4 Stock 5
Stock 1 0,06% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02%
Stock 2 0,01% 0,08% 0,00% 0,01% 0,00%
Stock 3 0,01% 0,00% 0,03% 0,01% 0,00%
Stock 4 0,01% 0,01% 0,01% 0,08% 0,00%
Stock 5 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%

Variance Terms 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% Variance | 0,05%
Std. Dev. 2,24%
Return Terms 0,02% 0,15% 0,01% 0,02% 0,01% Return | 0,21%

Historical data (Returns) on stocks

Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4 Stock 5
Period 1 0,34% 2,01% 0,15% 0,00% -1,43%
Period 2 1,01% -1,69% 0,00% 0,00% 4,35%
Period 3 2,33% 1,43% -0,76% 0,00% -2,78%

5 pav. Investicinio portfelio optimizavimo ,,Microsoft Excel Solver* programa pavyzdys

Tyrime naudojamos kainos eurais. Duomenys litais paverciami eurais naudojantis oficialiu lito
kursu: 3,4528 LTL =1 EUR
Toliau vykdomas monitoringas: gauti rezultatai analizuojami, daromos i$vados, pateikiami

sitilymai tolesniam investavimui.
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4. HELOVYNO EFEKTO OMXYV BIRZOJE PRAKTINIS TYRIMAS

Pries formuojant optimalius portfelius, tiriama, ar Helovyno efektas pasireiskia Lietuvos rinkoje,

Sios anomalijos efektas atskiroms pramonés Sakoms be skaic¢iuojami jmoniy rodikliai.

Pirmiausia bandoma i$siaiskinti, ar helovyno efektas egzistuoja. Skai¢iuojama geguzés-spalio ir

lapkri¢io-balandzio laikotarpiy graza. Duomenys pateikiami 8 lenteléje:

8 lentelé. Vasaros ir Ziemos laikotarpiy graza

. Geguzé-spalis Lapkritis-balandis
Metal - e
Graza (%) | s(%) | Graza (%) | s (%)
2000 -11,14 5,09 -3,67 3,53
2001 -15,35 8,92 29,31 7,86
2002 -9,36 2,67 26,11 6,60
2003 51,12 16,68 35,68 11,41
2004 7,97 3,86 66,91 14,00
2005 21,67 9,96 -13,37 6,12
2006 -0,62 4,31 17,86 5,98
2007 -5,46 5,89 -5,08 6,23
2008 -48,88 16,12 -28,19 10,45
2009 75,33 24,09 11,59 8,02
2010 21,64 7,87 -0,15 2,73
2011 -7,63 6,56 -7,09 4,60
2012 4,68 1,71 - -
Vidurkis 6,46 8,75 10,83 7,30

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic duomenis.

Gauti rezultatai rodo, jog lapkri¢io-balandZio ménesiais aritmetinis grazos vidurkis yra 4,37
procentinio punkto didesnis nei geguzés-spalio ménesiais. Dar vienas pastebéjimas: rizika taip pat yra
mazesné lapkri¢io-balandzio ménesiais (1,45 procentinio punkto mazesné).

Helovyno efekto jtaka matoma akivaizdziai, jei i§ bendro OMXYV rinkos indekso sudaromi 2

atskiri: vasaros ir ziemos indeksai (6 pav.).
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6 pav. Vasaros ir Ziemos indeksy palyginimas
Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic duomenis.

I$ sudaryty indeksy matyti, kad per 12 ziemos laikotarpiy rinka bendrai kilo 156,31 %, tuo tarpu
per 13 Ziemos laikotarpiy - tik 34,05 %, o tai net 4,59 karto maziau. Vidutiné Ziemos indekso graza
sieké 13,03 %, ziemos: 2,62 %. Helovyno efekto egzistavima galima laikyti patvirtintu. Taip pat,
nustatytas paradoksas, kad didesnis pelningumas pasiekiamas esant mazesnei rizikai. Gauti rezultatai

sutampa su uzsienio mokslininky atliktais tyrimais.

Tikrinant Helovyno jtaka atskiroms pramonés Sakoms susidurta su duomeny problema. Birzos
tinklapyje atskiry pramonés Saky indeksai pateikiami tik bendrai, Baltijos rinkai, neatskiriant
kiekvienos Salies. Darant prielaida, jog visy trijy Baltijos valstybiy rinkos yra panaSios Helovyno
efekto jtaka tikrinama visai Baltijos rinkai bendrai. Vienintelis telekomunikacijy pramonés Sakos
indeksas atspindi tikrgja OMXV biklg, nes j Sio indekso sudétj jeina vienintelé bendroveé, kuri
listinguojama OMXYV birzoje - TEO LT. Kadangi naftos ir dujy pramonés Sakai bei technologijy
pramonés Sakai nepriklauso né viena OMXYV indekso bendrové, §ios Sakos netiriamos. Formuojant
optimalius portfelius, kai atsizvelgiama ] pramonés Sakas, atrenkamos tik konkrec¢iai Sakal
priklausancios Lietuvos jmonés.

Vel, kaip ir OMXYV indekso atveju formuojami pramonés Saky rodikliai, kuriy pagalba galima
matyti, kokia graza biity gauta investuojant vien tik vasaros arba vien tik Ziemos laikotarpiu |

konkrecig pramonés Saka. Gauti rezultatai pateikiami 9 lenteléje:
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9 lentelé. Vasaros ir Ziemos laikotarpiu graza pagal pramonés Sakas

Pramonés Saka Geguzeé-spalis Lapkritis-balandis
Graza (%) | s (%) | Graza (%) | s (%)

Pagrindinés medziagos 1,57 10,27 -2,34 9,43
Pramoniniai gaminiai 2,51 8,96 1,45 8,49
Plataus vartojimo prekés 7,58 7,22 10,49 7,52
Sveikatos prieziiira 66,46 7,51 11,31 7,42
Paslaugos vartotojams 8,08 9,55 28,36 9,18
Telekomunikacijos -1,22 6,82 16,03 6,09
Komunalinés paslaugos 18,56 9,26 10,43 6,82
Finansy paslaugos 2,70 11,41 2,00 11,02
Rinka 2,62 8,75 13,03 7,30

Cia  pilkai pazyméta, kuriuo laikotarpiu atitinkamos pramonés $akos didesné graza ir mazesné
rizika;
pajuodintu Sriftu i$skirta didesng graza bei mazesng nei rinkos rizika pasizyméjusios

pramongs Sakos.
Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic duomenis.

Gauti rezultatai parodo, kad Helovyno efektas visoms pramonés Sakoms negalioja - rezultatai
nesutampa su Jacobsen ir Visaltanachoti (2009) atliktu JAV rinkos tyrimo rezultatais. Ziemos
laikotarpiu pelningesnés plataus vartojimo prekiy, paslaugy vartotojams bei telekomunikacijy
pramones Sakos, likusios pelningesnés vasaros laikotarpiu. Pagal akcijy svyravima matoma, kad
lapkri¢io-balandzio ménesiais beveik visos pramonés Sakos yra maziau rizikingos, vienintelés plataus
vartojimo prekiy pramonés Sakos akcijos 0,3 procentinio punkto svyruoja maziau geguzg-spali nei
lapkritj-balandj.

Visy vasaros ir ziemos laikotarpiy indeksy grafikai atskiroms pramonés Sakoms pateikti 2 priede.

Reikia nepamirsti, kad 9 lentelé parodo visos Baltijos birZos atskiry pramonés Saky duomenis ir

rezultatais galima remtis tik jei daroma prielaida, kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkos yra panasios.

Skaiciuojami akcijy santykiniai rodikliai, rizika. Visi gauti duomenys pateikiami 3 priede.

Pradedamas optimaliy portfeliy formavimas:
Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui (I OP). Siekiant lengviau palyginti tarpusavyje,
akcijos analizuojamos sugrupavus pagal atskiras pramonés Sakas. Geriausia pagal atitinkamg rodiklj

konkrecioje pramonés Sakoje jmoné iSskiriama pilkai.
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Pagrindinés medziagos. Siai $akai priklauso 2 jmonés: ,,Grigiskés“ ir ,Lifosa“. Pastaroji jau
nebéra listinguojama, taciau tyrimo laikotarpio pradzioje ja dar buvo prekiaujama OMXYV, dél Sios

priezasties ,,Lifosa“ analizuojama kartu su kitomis jmonémis (10 lentele):

10 lentelé. Pagrindiniy medziagy pramonés §aka

Akcija | Graza (%) | s(%) | GPR (%) | P/E [ PIBV | DP (%)
Grigiskés 97,37 21,43 2.0 2629 | 1,76 | 0,73
Lifosa 23,57 8,76 18,3 507 | 1,05 | 0,00

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

Abi akcijos per analizuojama 1 m. laikotarpj davé teigiamg solidzia graza. Investavus j
,Qrigiskes” kapitalo biity beveik padvigubéjes. ,,Lifosa® viena i§ maziausiai kainy svyravimais
pasizymin¢iy akcijy. Ji taip pat iSsiskiria ir dideliu jmonés grynuoju pelningumu bei mazu P/E
rodikliu. Visgi, ,Lifosa® buvo viena i§ daugelio jmoniy nemokéjusiy dividendy, o ,,Grigiskés™
1Smokejo simbolinius dividendus.

Pramoniniai gaminiai. Priklauso 6 jmonés (11 lentelé):

11 lentelé. Pramoniniy gaminiy pramonés Saka

Akcija Graza (%) | s (%) | GPR (%) P/E P/BV | DP (%)
City Service 12,58 5,27 4,8 11,74 | 1,93 2,59
Panevézio statybos trestas 67,70 16,64 -14 - 0,88 1,13
Dvarcioniy keramika -73,81 54,98 -17,2 - 0,19 0,00
Klaipédos nafta 21,91 13,84 26,0 14,10 | 1,06 0,00
Lietuvos jiiry laivininkysté -30,56 21,81 -3,9 - 0,21 0,00
Limarko laivininkystés kompanija 6,61 4,60 10,7 4,29 0,53 0,00

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.It ir jmoniy finansines ataskaitas.

,Paneveézio statybos trestas®, ,,Klaipédos nafta“ ir ,,City Service* per 1 m. davé didesne nei 10 %
graza, bet ,Lietuvos jiry laivininkyste* ir ,,Dvarcioniy keramika® buvo nuostolingos. ,,Dvar¢ioniy
keramikos* nuostolis buvo didZiausias visoje rinkoje. Si akcija taip pat ir rizikingiausia visoje OMXV.
»Limarko laivininkystés kompanija“ - maziausiai svyravusi akcija rinkoje. ,,City Service* taip pat tarp
maziausiai rizikingy akcijy. Net trijy jmonés: ,,Panevézio statybos trestas”, ,Lietuvos jiiry

laivininkysté* ir ,,Dvarcioniy keramika® buvo nuostolingos, bet ,,Limarko laivininkystés kompanijos*
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grynasis pelningumas vir§ijo 10 %, o ,Klaipédos naftos* (26%) buvo antras rinkoje. ,,.Limarko
laivininkystés* P/E rodiklis - treias maziausias rinkoje. Net 4 i§ 6 akcijy rinkoje kainavo pigiau nei jy
balansiné verte, o ,,Dvarcioniy keramika“ ir ,,Lietuvos jury laivininkysté* buvo tarp turinciy maziausia
P/BV rodikliy rinkoje. Tik ,,City Service® ir ,,Panevézio statybos trestas* iSmokeéjo dividendus.

Plataus vartojimo prekés. Viso 15 jmoniy (12 lentelé):

12 lentelé. Plataus vartojimo prekiy pramonés Saka

Akcija Graza (%) | s(%) | GPR (%) | P/E | P/IBV | DP (%)
Linas Agro Group -9,83 5,06 1,4 10,11 | 0,68 1,09
Pieno Zvaigzdes 55,94 10,84 4.4 9,73 | 2,22 8,64
Rokigkio siris 50,98 14,24 49 564 | 0,89 1,68
Utenos trikotazas 4,78 15,53 -5,7 - 5,47 0,00
Vilkyskiy pieniné 80,87 19,82 5,1 482 | 1,27 4,40
Vilniaus Baldai 138,02 20,16 12,7 552 | 2,24 11,20
Agrowill Group -9,83 5,06 1,4 10,11 | 0,68 1,09
AnyksCiy vynas -36,94 22,96 -38,0 - 0,49 0,00
Gubernija 96,08 25,55 0,5 14,83 | 0,19 0,00
Imoniy grupé ALITA -53,38 38,81 | -130,1 - -0,06 0,00
Klaipedos baldai 20,67 8,08 2,7 6,42 | 0,39 0,00
Linas 14,93 17,74 2,6 2,05 | 0,26 0,00
Snaige 63,74 14,29 -3,0 - 1,09 0,00
Vilniaus degtiné -23,48 13,93 -3,8 - 0,62 0,00
Zemaitijos pienas 77,14 14,94 4,0 6,36 | 1,02 2,09

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

, Vilniaus baldai* - 1 1§ 3 birzos akcijy uzdirbusi daugiau nei 100 % kapitalo prieaugj. Net 4 Sios
Sakos akcijos buvo nuostolingos. ,,Linas Agro Group® ir ,,Klaipédos baldai* buvo tarp maziausiai
rizikingy akcijy rinkoje, bet ,,Gubernija“ ir ,,Jmoniy grupé Alita® atvirk$ciai - akcijy kainos: 2 1§
labiasuiai svyravusiy. 5 jmonés buvo nuostolingos, bet 2 jmonés pasieké didesn¢ nei 10 % grynajj
pelninguma. ,,Agrowill Group* - treCia rinkoje pagal §j rodiklj. ,,Lino* P/E, o ,,Gubernijos*“ P/BV
rodiklis maziausi rinkoje. Daugiau nei puseé Sios pramonés Sakos jmoniy nemokéjo dividendy, bet
,» Vinliaus baldai“ iSmokeéjo net 11,20 % siekiancius dividendus - geriausias rezultatas Vilniaus birZoje.

Sveikatos prieziiira. Sioje pramonés $akoje vienintelé jmoné (13 lentelé):



47

13 lentelé. Sveikatos prieziiiros pramonés Saka

Akcija | Graza (%) | s (@) | GPR (%) | P/E | P/IBV | DP (%)
Sanitas | 144,94 | 2451 12,7 2437 | 2,68 0,00

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

»danito® akcijos antros rinkoje pagal investicing graza. Imoné uzdirbo beveik 13 % grynojo
pelno. Akcijos P/BV rodiklis treCias didziausias rinkoje. Kaip ir dauguma kity jmoniy, dividendy
nemokéjo.

Paslaugos vartotojams. Taip pat vienintelé jmoné (14 lentelé):

14 lentelé. Paslaugy vartotojams pramonés Saka

Akcija | Graza (%) | s(%) | GPR (%) | PIE | PIBV | DP (%)
Apranga 53,07 18,71 6,2 1585 | 2,95 | 4,07

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.
»Apranga® iSsiskyre didele, daugiau nei 50 % investicine graza, taciau P/BV rodiklis antras

didziausias rinkoje. Viena i§ tre¢dalio yjmoniy rinkoje, iSmokéjusiy dividendus.

Telekomunikacijos. Vienintelé jmoné ne tik Vilniaus, bet ir visoje Baltijos rinkoje (15 lentelé):

15 lentelé. Telekomunikacijy pramonés Saka

Akcija | Graza (%) | s(%) | GPR (%) | P/IE | P/BV | DP (%)

TEOLT 19,63 6,63 20,8 10,57 | 1,64 7,88

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

Viena i§ jmoniy pamaloninusiy investuotojus ne tik solidziu akcijos kainos prieaugiu, bet ir
iSmokétais dividendais. Akcijos kainos svyravimai vieni maziausiy rinkoje. Imonés grynasis
pelningumas perzengia 20 % riba.

Komunalinés paslaugos (16 lentel¢):
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16 lentelé. Komunaliniy paslaugy pramonés Saka

Akcija Graza (%) | s(%) | GPR (%) | P/IE | P/IBV | DP (%)
Kauno energija -25,13 13,64 2,5 10,73 | 0,32 0,00
LITGRID -33,43 13,97 n. d. n. d. 0,42 0,00
LESTO -14,91 11,89 n. d. n. d. 0,44 3,63
Lietuvos dujos 5,96 8,29 9,3 6,71 0,52 9,43
Lietuvos energija n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d.

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

,Lietuvos energija“ duomeny néra, nes ji birzoje listinguojama tik nuo 2011 m. rugsé¢jo 1 d., o
rodikliai buvo skai¢iuojami laikotarpiui iki 2011 m. birzelio 30 d. ,,LITGRID* pradéta listinguoti tik
2010 m. gruodzio 22 d., ,,LESTO* nuo 2011 m. sausio 17 d., tad grynojo pelningumo ir P/E rodikliy
uz paskutinius 12 mén. nebuvo galima apskaiciuoti.

Aiski lyder¢ ,,Lietuvos dujos*, pirmaujanti pagal visus rodiklius, i§skyrus P/BV. ,,Lietuvos dujy*
akcija - antra rinkoje pagal dividendy pajaminguma, taip pat vienintelé komunaliniy paslaugy
pramongés Sakoje, kuri davé teigiamag investicing graza, likusios 3 buvo nuostolingos. Visy akcijy
rinkos kainos mazesnés uz jy balansing verte.

Finansy paslaugos (17 lentel¢):

17 lentelé. Finansy paslaugy pramonés Saka

Akcija Graza (%) | s(%) | GPR (%) | P/E | P/IBV | DP (%)
Invalda 180,05 27,44 61,5 230 | 1,25 0,00
Snoras (PVA) 25,56 17,30 -2,5 - 0,86 0,00
Snoras (PrVA) 19,90 12,56 -2,5 - n. d. 0,00
Siauliy bankas 8,97 5,23 -7,4 - 0,87 0,00
Ukio bankas 25,00 8,85 -141 - 0,46 0,00

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

Visy akcijy metiné graza buvo teigiama, bet ,Invalda“ pademonstravo didziausig akcijos
investicinj prieaugj ir jmonés grynajj pelninguma visoje OMXV rinkoje. Likusios 4 jmonés dirbo
nuostolingai. ,,Invaldos* P/E rodiklis antras maziausias rinkoje, bet akcijos kaina viena labiausiai
svyravusiy rinkoje. Tuo tarpu ,,Siauliy banko* akcijos kaina atvirk$¢iai - viena maZiausiai svyravusiy.

Nei vienos akcijos turétojams dividendai nebuvo mokami.
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SuskaiCiavus rodiklius atrinktos 5 akcijos 1§ kuriy formuojamas pirmas optimalus portfelis (18

lentelé):
18 lentelé. Atrinktos akcijos | optimaliam portfeliui
Akcija Pramonés Saka | Graza (%) | s (%) | GPR (%) P/E | P/IBV | DP (%)
Lletl_JVOS Komunalinés 5,96 8,29 9.3 6,71 0,52 0,43
dujos paslaugos
Limarko Pramoniniai
laivininkystés . 6,61 4,60 10,7 4,29 0,53 0,00
> gaminiai
kompanija
Rokiskio saris | MIA@USVArojimo | 5o g8 | 1404 | 49 564 | 089 | 1,68
prekés
TEOLT Telekomunikacijos 19,63 6,63 20,8 10,57 1,64 7,88
Vilniaus | Plataus vartojimo | 43055 | 5916 | 127 | 552 | 224 | 11,20
baldai prekés

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas.

Atrinktas akcijas iSleidusios ijmongs priklauso keturioms skirtingoms pramonés Sakoms.
Sprendziant vien tik pagal rodiklius bei atstovaujama pramonés Saka vietoje ,,Rokiskio siirio* biity
pasirinkta pagrindiniy medziagy pramonés sektoriui priklausanti ,,Lifosa“, ta¢iau jau 2010 kovo 9 d.
per birza buvo paskelbta apie privalomg Siy akcijy supirkima, nes ,,Mineraliniy ir cheminiy produkty
bendrove ,,EuroChem‘* 2010 m. vasario 18 d. sandoriu perZzengé 95 % deklaruojama perzengimo riba.

Naudojantis ,,Microsoft Excel Solver” programa apskaiCiuoti optimaliy portfeliy sudétys
nustatytai 20 % rizikai, didziausiam laukiamam pelningumui bei maziausiai galimai rizikai (19

lentele):
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19 lentelé. Optimalias akcijuy portfeliai pagal akciju investicine graza, rizikg ir santykinius

rodiklius
Minimali rizika Nustatyta 20 % rizika Maksimalus pelnas
Svoris Svoris Svoris
Akcija portfelyje Akcija portfelyje Akcija portfelyje
(%) (%) (%)
LDJ1L 27,53 LJLIL 17,29 LDJ1L 0,00
LLKI1L 9,65 LLKIL 9,50 LLKI1L 0,00
RSU1L 7,88 RSU1L 30,41 RSU1L 0,00
TEOILL 50,58 TEOILL 4,62 TEOILL 0,00
VBLI1L 4,35 VBLI1L 38,18 VBLI1L 100,00
Metinis s 11,75 % Metinis s 20,00 % Metinis s 41,84 %
Metiné graza | 16,15% | Metiné graza | 49,17 % | Metiné graza | 86,11 %

Cia minimalios rizikos ir maksimalaus pelno portfeliai apskai¢iuoti kaip pavyzdziai, pagal juos
investiciniai portfeliai nebus skai¢iuojamos.

Nustatytos rizikos portfelyje didziausig svorj sudaro ,,Vilniaus baldy“, maziausig ,,TEO LT*.
Perkant akcijas 2011 m. spalio 28 d. uzdarymo kaina, portfelio sudétis atrodo taip, kaip parodyta 20

lenteléje:

20 lentelé. I optimalaus portfelio sudétis

Akcija | Svoris (%) | Akciju kiekis | Akcijos kaina (EUR) | Suma (EUR)
LDJ1L 17,29 28.349 0,610 17.292,89
LLKI1L 9,50 79.128 0,120 9.495,36
RSU1L 30,41 20.825 1,460 30.404,50
TEO1L 4,62 7.528 0,614 4.622,19
VBLI1L 38,18 3.671 10,400 38.178,40

Likutis 6,66
Portfelis | 100,00 | 100.000,00

Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija (I OP) ir
Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk“ strategija (III OP). Abiejy
portfeliy sudétis pirma pusmet] yra vienoda, taciau II OP investuojama j akcijas tik Ziemos pusmeciui,
kita pusmetj laikomi izdo vekseliai, III OP investuojama pagal pirming¢ sudétj visus metus.

Portfelis formuojamas i§ visy OMXV listinguojamy jmoniy i$skyrus ,,Lifosg” (paskelbtas
privalomas sitilymas supirkti akcijas) ir ,,Lietuvos energija* (pradéta listinguoti tik 2011 m. rugséjo 1
d., o visy akcijy kainy poky¢iai naudojami 1 m. laikotarpiui iki 2011 m. birzelio 31 d.). Naudojantis
,»Risk Solver programa nustatytam 20 % metiniam standartiniam nuokrypiui apskai¢iuota optimalaus

portfelio sudétis (21 lentele). IS 34 akcijy portfelio sudétj sudaro devynios.
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21 lentelé. 11 ir IIT optimaliy portfeliy sudétis

Akcija Svoris (%) | Akciju kiekis | Akcijos kaina (EUR) | Suma (EUR)
GRGI1L 21,78 38.961 0,559 21.779,20
IVLIL 20,71 9.915 2,089 20.712,44
SANI1L 5,04 501 10,060 5.040,06
VBLI1L 19,51 1.875 10,400 19.500,00
VLP1L 19,09 14.464 1,320 19.092,48
DKRI1L 0,02 206 0,120 24,72
GUBIL 6,47 34.979 0,185 6.471,12
SNGI1L 5,48 12.623 0,434 5.478,38
ZMP1L 1,89 2.607 0,725 1.890,08

Likutis 11,52
Portfelis | 100,00 | 100.000,00

Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija ir pramonés
Sakas (IVa OP, IVb OP) ir Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk*
strategija ir pramonés Sakas (V OP). IVa, IVb ir V optimalis portfeliai formuojami atsizvelgiant j
sektorius. Visy portfeliy sudétis pirma pusmetj tokia pati, sudaroma i§ 17 akcijy, priklausanéiy trims
pramonés Sakoms, ziemos laikotarpiu uzdirbancioms istoriskai didesne graza nei vasaros laikotarpiu
(kiekvienai pramonés Sakai priklausancios jmonés pateiktos 7 lenteléje):

e plataus vartojimo prekiy pramonés Sakai;
e paslaugy vartotojams pramonés Sakai;
e telekomunikacijy pramonés Sakai.

IT investavimo pusmetj taikomos skirtingos strategijos: IVa portfelis sudaromas tik i§ izdo
vekseliy, Vb - i§ 15 akcijy (bity 17 akcijy, bet ,,Snoro* paprastosiomis bei privilegijuotomis akcijos
nebeprekiaujama nuo 2011 m. lapkri¢io 17 d.), kurios priklauso pramonés Sakoms, duodancioms
istoriSkai didesn¢ graza vasaros laikotarpiu:

e pagrindiniy medziagy pramongs Saka;
e pramoniniy gaminiy pramoneés Saka;
e sveikatos prieziliros pramonés Saka;
e komunaliniy paslaugy pramonés Saka;
e finansy paslaugy pramonés Saka.
V OP islaiko tokig pacia sudétj, kaip ir I pusmetj.
Visy portfeliy sudétis I pusmet], nuo 2011 m. lapkri¢io 1 d. iki 2012 m. balandZio 30 d.,

pateikiama 22 lentel¢je.
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IVa, IVb ir V optimaliy potrtfeliy sudétis lapkric¢io-balandZio ménesiais

Akcija | Svoris (%) | Akciju kiekis | Akcijos kaina (EUR) | Suma (EUR)
VBLI1L 30,49 2.932 10,400 30.492,80
VLP1L 26,52 20.088 1,320 26.516,16
ANKI1L 0,06 556 0,103 57,27
AVGI1L 1,48 7.906 0,187 1.478,42
GUBIL 8,45 45.672 0,185 8.449,32
SNGI1L 18,07 41.629 0,434 18.066,99
ZMP1L 14,94 20.603 0,725 14.937,18

Likutis 1,86
Portfelis | 100,00 | 100.000,00

IVb portfelio sudétis II pusmetj, nuo 2012 m. geguzés 1 d. iki 2012 m. spalio 30 d. (23 lentelé):

23 lentelé. 1Vb optimalaus portfelio sudétis geguzés-spalio ménesiais

Akcija | Svoris (%) | Akciju kiekis | Akcijos kaina (EUR) | Suma EUR)
GRGI1L 44,16 89.167 0,554 49.398,52
INV1L 15,23 5.937 2,870 17.039,19
LDJI1L 13,72 25.893 0,593 15.354,55
PTR1L 6,08 5.720 1,190 6.806,80
SAB1L 0,46 1.941 0,264 512,42
SAN1L 6,67 785 9,500 7.457,50
UKBI1L 0,08 523 0,174 91,00
DKRI1L 0,84 4.081 0,230 938,63
KNR1L 2,32 5.199 0,500 2.599,50
LLKI1L 10,43 284.521 0,041 11.665,36

Likutis 10,25
Portfelis | 100,00 | 111.873,72

Portfeliai parduodami 2012 m. spalio 31 d. tos dienos akcijy uzdarymo kaina. Sudéjus akcijy

kainy pokycius, iSmokétus dividendus, skai¢iuojama portfeliy investiciné graza (24 lentelé):




53

24 lentelé. Optimaliy portfeliy rezultatai po 1 mety

_ V-Portfeh.o graza Portfelu_) graza T g e
Portfelis Ziemos laikotarpiu | vasaros laikotarpiu
LTL % LTL % LTL %
| OP 6.483,98 6,48 4.804,63 481 | 11,288,61| 11,29
Il OP 13.725,03 | 13,73 121,06* 0,12 | 13.857,62 | 13,86
111 OP 13.725,03 | 13,73 | -10.187,01| -10,19 3.538,02 3,54
IVa OP 11.873,72 | 11,87 104,66* 0,10 | 11.980,25| 11,98
IVb OP 11.873,72 | 11,87 -4.940,78 -4,94 6.932,95 6,93
V OP 11.873,72 | 11,87 -2.100,27 -2,10 9.773,45 9,77
OMXYV indeksas - -6,90 - 4,35 - -2,54
Cia * - naudojama izdo vekseliy paliikany norma 1,411 %, kai vekselis laikomas 183 i§ 293

emisijos trukmés dieny (LB).

Lapkri¢io-balandzio ménesiais visi suformuoti portfeliai davé teigiamg investicing graza, tuo
tarpu rinkos indeksas sumazéjo beveik 7 %. Toks optimaliy portfeliy bei rinkos indekso grazy
skirtumas paaiSkinamas ,,Snoro* akcijy prekybos sustabdymu, kai banko akcijos buvo paimtos
visuomenes poreikiams. OMXV indekso reik§mé per dieng neteko 11,10 % vertés. Tuo tarpu né
viename suformuotame optimaliame portfelyje ,,Snoro* akcijos nepateko i sudétj ir tiesioginés jtakos
investicijy grazai nebuvo. Ziemos laikotarpiu daugiausia uzdirbo Il ir 111 OP, kurie buvo formuojami
1§ visy OMXYV listinguojamy jmoniy (,,Risk Solver* programa  sudéti buvo atrinktos 9 akcijos).

Geguzés-spalio ménesiais prasciausi rezultatai buvo III OP, kurio rezultatg labiausiai lémé 0,93
EUR nuo geguzés ménesio kritusi ,,Invaldos* akcijy kaina. ,,Invalda* portfelio sudétyje jy formavimo
metu sudar¢ net 20,71 %, nuostolis 1§ Sios pozicijos nuo geguzés menesio sieké 9.220,95 EUR.
Didziausia graza pasizyméjo I OP, kuris buvo sudarytas i§ 5, pagal rizika, akcijy pelninguma bei
santykinius rodiklius, atrinkty akcijy.

Metiniai rezultatai parod¢, kad rinkos indekso reikSme, kitaip nei suformuoty OP verté, vis dar
itakota I pusmecio didelio kritimo sumazéjo 2,54 %. Tuo tarpu, didziausig, net 13,86 % graza per
metus pasieké IT OP. Sis portfelis geguzés-spalio ménesiais buvo sudarytas tik i3 izdo vekseliy ir tuo
metu pasieké vos 0,12 % investicijy graza palyginus su pradinio portfelio verte, taciau per pirma
investicijy pusmet] investicijy prieaugis sieke net 13,73 %.

Visgi, 24 lenteléje neatsispindi vienas svarbus dalykas - mokesciai. Siekiant palyginti
suformuoty portfeliy graza su rinkos indekso reik§me buvo neatsizvelgiama j mokesciy jtaka: i§ gautos
dividendy sumos bei akcijy kainy prieaugio neatskaitytas GPM, neatsizvelgta | komisinius mokescius,

VP saugojimo mokest;.



54

Kadangi vieni portfeliai buvo laikomi 1 metus, kiti performuojami jpuséjus investavimo
laikotarpiui, svarbu jvertinti, kaip pasikei¢ia investicijy graza, kai, tarkim, neislaikius akcijy bent 1
metus, investuotojas turi sumokéti 15 % GPM nuo investicijy priecaugio. Nuo gauty dividendy
atskaitoma 20 %, bet laikant portfelj tik ziemos laikotarpiu dividendai gali biiti mokami tik ,,Linas

«2 akcininkams, likusiems akcininkams dividendai

Agro Group®, ,.Siauliy banko* ir Ukio banko
mokami geguzés ménes], investuojant j izdo vekselius, dividendai gaunami nebiina. Taip pat akcijy
pirkimo, pardavimo komisiniai: performuojant portfelj geguzés ménesj, komisiniy suma padvigubéja.
Laikykime, kad komisinis mokestis kartg pirkti arba parduoti akcijas sudaro 0,25 %. VP metinis

saugojimo mokestis laikomas 0,08 %. Perskai¢iavus rezultatus gaunami rezultatai (25 lentelé):

25 lentelé. Optimaliy portfeliy rezultatai jvertinus mokesciy jtaka

Portfelis | GrazZa prie§ mokescius (%) | GraZa jvertinus mokescius (%)
| OP 11,29 8,06
Il OP 13,86 11,11
11 OP 3,54 1,60
IVa OP 11,98 9,54
IVb OP 6,93 4,97
V OP 9,77 6,07

Nors visy portfeliy graza sumazéjo, iSrikiavus pagal investicing graza, eilés tvarka nepasikeisty.
Komisiniai mokesc¢iai visais atvejais sumokami panasaus dydzio, tik IVb OP atveju, jie padvigubé¢ja,
nes dar kartg perkamos ir parduodamos akcijos. VP saugojimo mokestis visais atvejais panaSus. 20 %
nuo dividendy tenka atskaityti I, III, IVb ir V OP atveju. 15 % nuo akcijy kainos prieaugio atskaitoma
I1, IVair IVb portfeliams.

Atliktu tyrimu nustatyta, kad Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity Saliy Helovyno efektas egzistuoja ir
lapkricio-balandzZio ménesiais investicijy grqza biuna didesné nei geguzés-spalio ménesiais. IStyrus
atskiry pramonés Saky grqzq bendroje Baltijos rinkoje Helovyno efektas pastebétas tik 3 is § tirty
pramonés Saky, likusios 5 pramonés Sakos pelningesnés vasaros laikotarpiu. Pagal skirtingas
strategijas suformavus 6 optimalius portfelius laikotarpiui nuo 2011 m. lapkricio iki 2012 m. spalio,
nustatyta, kad pelningiausia strategija Siuo metu buvo suformuoti optimaly investicinj portfelj
nustatytam rizikos lygiui pagal ,, Helovyno * strategijq (11 OP), kai investuojama j akcijas tik lapkricio-

balandzio laikotarpiui, o geguzés-spalio ménesiais investuojama j izdo vekselius.

% Investavimo laikotarpiu ,Linas Agro Group“ akcininky teisiy apskaitos diena buvo 2011 lapkri¢io 9 d., ,Siauliy banko -
2012 m. balandZio 11 d., ,,Ukio banko” - 2012 m. balandZio 12 d. Né vienas emitentas nenusprendé ismokéti dividendy.
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ISkelta hipotezé, kad investuojant j akcijas tik lapkricio-balandzio ménesiais gaunama didesné

grqza nei investuojant j akcijas visus metus, patvirtinta.
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ISVADOS IR SIULYMAI

I[Sanalizavus mokslines poblikacijas nagrinéjama tema akivaizdu, kad zmogaus elgesys ne
visada yra racionalus, priimami investiciniai sprendimai biina jtakoti nuotaikos, minios efekto
ar netgi temperatiros poky¢iy. Dél to atsiranda rinkos anomalijos, kuriy viena - Helovyno
(Véliniy) efektas. Remiantis Sia kalendorine anomalija, teigiama, kad investavimas j akcijas
gruodzio-balandzio ménesiais investuotojui uzdirba didesn¢ investicing graza nei geguzés-
spalio ménesiais.
Rinkos anomalijas nagrinéja finansinés elgsenos disciplina, kurios Salininkai kritikuoja
efektyvios rinkos hipotez¢ (ERH). Famos 1965 m. suformuluota ERH teigia, kad investuojant
negalima uzdirbti didesnés nei vidutinés rinkos grazos. Remiamasi ,,atsitiktinio judé&jimo*
(angl. random walk) modeliu pasak kurio numatyti pelningas investicijy pozicijas ateityje -
nejmanoma, o akcijos rinkos kaina atspindi tikrg jg akcijos vertg. Visgi, rinkoje neretai galima
stebéti spekuliaciniy burbuly, emocijomis pagristy investiciniy sprendimy, arbitrazo galimybes,
kuriy remiantis ERH negalima paaiskinti, o finansiné elgsena §iuos procesus paaiskina, kaip
rinkos anomalijas. Finansiné elgsena ne prieStarauja ERH, bet ja papildo.
Empirinio tyrimo rezultatai rodo, kad, iStyrus 13 vasaros (geguzés-spalio ménesiai) bei 12
ziemos (lapkric¢io-balandzio ménesiai) laikotarpiy nuo 2000 m., Lietuvoje, kaip ir tirtose kitose
Europos, JAV, Australijos ar Azijos Salyse Helovyno efektas egzistuoja ir ziemos laikotarpiu
investiciné graza viduting 4,37 procentinio punkto didesné nei vasaros laikotarpiu.
IStyrus bendra Baltijos rinka, nenustatyta, jog Helovyno efektas biidingas visoms pramonés
Sakoms: gauta jog 3 pramonés Sakos pelningesnés ziemos, 5 - vasaros laikotarpiu - rezultatai
priesStaravo JAV atliktam tyrimui, kur net 48/49 pramonés Saky pasiekia didesn¢ graza Ziemos,
nei vasaros laikotarpiu.
Siekiant praktiSkai iStirti Helovyno efekta, nuspresta pagal Markowitz metoda, naudojantis
»Microsoft Excel Risk Solver* programa, suformuoti 6 optimalius investicinius portfelius
esant skirtingoms strategijoms:

a. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui (I OP);

b. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategija (11 OP);

c. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk* strategija (111 OP);

d. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategijg ir pramonés

Sakas (IVa OP);
e. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,Helovyno* strategijg ir pramonés

Sakas, performuojant portfelj vasaros laikotarpiui (IVb OP);
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f. Optimalus portfelis nustatytam rizikos lygiui pagal ,,pirk ir laikyk* strategija ir pramonés
Sakas (V OP).

6. Susumavus visy suformuoty optimaliy portfeliy metines grazas, nustatyta, kad i$ tirty 6
portfeliy pagal skirtingas strategijas, pelningiausias buvo Il portfelis, kurio strategija
laikotarpiu nuo 2011 m. lapkri¢io iki 2012 m. spalio - akcijas laikyti 6 ménesius Ziemos
laikotarpiui, véliau 6 vasaros laikotarpio ménesius investuojant j izdo obligacijas (13,86 %
graza per metus neatskaicius mokesciy). | §j portfelj akcijos pagal rizikg ir istorinj pelninguma
bei nesiremiant santykiniais rodikliais atrenkamos i§ visy rinkoje listinguojamy akcijy. Nors
tokiu atveju, neiSlaikius akcijy 1 m. laikotarpio, tenka sumokeéti 15 % gyventojy pajamy
mokest] nuo investicijy prieaugio, jvertinus mokesc¢iy jtaka visy portfeliy grazai II portfelio
graza vis tiek isliko didziausia (11,11 %).

7. Maziausia graza (3,54 % prie§ mokescius ir 1,60 % po mokes¢iy) uzdirbo III optimalus
portfelis, kurio strategija tokia, kaip ir pelningiausio, antro portfelio, tik akcijos islaikomos
visus metus.

8. Palyginimui suformuotas optimalus portfelis, atrinktas i§ penkiy pagal santykinius rodiklius
atrinkty subjektyviai geriausiy jmoniy akcijy, kai portfelis iSlaikomas visus metus Ziemos
laikotarpiu pasirodé blogiausiai (6,48 % graza), bet vasaros laikotarpiu graza buvo didziausia
(4,81 %).

9. Hipotezé, jog investuojant j akcijas tik lapkri¢io-balandzio ménesiais, gaunama didesné graza,
nei investuojant j akcijas visus 12 ménesiy - nagrin¢jamu laikotarpiu yra patvirtinta, bet
pridedama, jog hipotezé pasitvirtina tik, jei palyginamasis akcijy portfelis, laikomas 12

ménesiy iSlieka tos pacios, pradinés sudéties.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, sitloma, siekiant maksimalios investicinés grazos,
panaudojant sezoniskumo efekta, derinti | ir II optimaliy portfeliy strategijas: lapkritj-balandj
investuojant j akcijas, kurios pagal rizikg ir pelningumg atrenkamos i§ visy listinguojamy jmoniy, o
geguzes-spalio ménesiais investuojant | akcijas, kurios atrenkamos, kaip geriausios pagal skai¢iuojamy
rodikliy visuma.

Taip pat siloma tolesnius tyrimus vykdyti kitose NASDAQ OMX grupés birZose, tyrima

smulkinti analizuojant Helovyno efekto jtakg atskiroms akcijoms.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas ir jvertinta Helovyno efekto jtaka Lietuvos akcijy
rinkai, sprendziama problema, ar investuoti lapkri¢io-balandzio ménesiais yra pelningiau nei investuoti
visus metus, jvertinama mokesciy jtaka, pateikiamas sitilymas, kaip maksimizuoti portfelio graza.
Pirmoje darbo dalyje teoriskai nagrinéjama rinkos anomalijy samprata, Helovyno efektas, apZzvelgiama
anomalijas nagrin¢jancios finansinés elgsenos priesprieSa efektyvios rinkos hipotezei, analizuojami
kity Lietuvos bei uzsienio mokslininky atlikti tyrimai nagrinéjama tema. Antroje dalyje aptariamas
optimalaus portfelio formavimo procesas, ji sudarantys etapai. TreCioje dalyje nustatoma tyrimo
metodologija. Ketvirtojoje dalyje atliekami praktiniai bandymai: tiriamas Helovyno efekto
egzistavimas, jo jtaka atskiroms pramonés Sakoms, formuojami 6, pagal skirtingas strategijas sudaryti

optimalts portfeliai bei analizuojami gauti rezultatai.

Pagrindiniai ZodZiai: Helovyno efektas, rinkos anomalijos, kalendorinés anomalijos, finansiné

elgsena, optimalaus portfelio procesas.
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ANNOTATION

In master-s thesis it is analyzed and evaluated the Halloween effect for Lithuanian stock market,
solving an issue whether it is more profitable to invest during months November to April than May to
October, evaluating tax influence to profitability, suggesting how to maximize the return of portfolio.
In the first part it is analyzed the theoretical analysis of conception for market anomalies, Halloween
effect, contraposition of financial behaviour that researches market anomalies and efficient market
hypothesis, previously made investigations by Lithuanian and foreign scientist on this subject. Process
of optimal portfolio construction is discussed in the second part. Methodology of thesis is determined
in the third part. In the fourth part it is carried out practical tests: investigating the existence of
Halloween effect, its influence to individual industries, constructing 6 optimal portfolios with different

strategies and analyzed results.

Key words: Halloween effect, market anomalies, calendar anomalies, financial behaviour,

process of optimal portfolio.
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SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali siekiant maksimizuoti investicinio
portfelio pelng. 1985 m. atiradusi finansinés elgsenos disciplina tiria investuotojo elgesj, rinkos
anomalijas bei $iy reiskiniy panaudojimg sickiant didesnés investicijy grazos. Tema nauja, neseniai
pradéti vykdyti empiriniai tyrimai, Lietuvoje Sia tema straipsnius ras¢ vos keletas autoriy, Helovyno
efekto jtaka atskiroms pramonés Sakoms Lietuvoje tirta nebuvo. Tyrime keliama problema, ar
investuoti pasinaudojant Helovyno efektu yra pelningiau nei investuoti visus metus? Keliami
uzdaviniai: iSnagrinéti Helovyno kalendorinés anomalijos efekta, pateikti optimalaus investicinio
portfelio formavimo teorijg, parengti tyrimo metodologija, suformuoti 6 optimalius investicinius
portfelius bei jvertinti gautus rezultatus ir pateikti galimus pasitilymus. Keliama hipoteze, jog
investuojant j akcijas tik lapkri¢io-balandzio ménesiais gaunama didesné graza, nei investuojant |
akcijas visus 12 ménesiy.

Tyrimui atlikti atliekama mokslinés literatiiros analizé bei sintezé, atlieckama statistiniy duomeny,
imoniy finansiniy rodikliy analizés, skai¢iuojamos istorinés vasaros ir ziemos laikotarpiy vidutinés
grazos, tiriama Helovyno efekto jtaka skirtingoms pramonés Sakoms, formuojami optimalts portfeliai
naudojantis ,,Microsoft Excel Risk Solver* programa.

Gauti rezultatai leido patvirtinti iSkeltg hipoteze: suskaiCiavus istorinius duomenis nustatyta, jog
investiciné graza lapkri¢io-balandzio ménesiais 4,37 procentinio punkto didesné nei geguzés-spalio
ménesiais, suformavus optimalius portfelius pagal 6 strategijas, nustatyta, kad nagriné¢jamu laikotarpiu
pelningiausias buvo portfelis, kuriuo ziemos laikotarpiu buvo investuojama j akcijas, o vasaros - ] izdo
vekselius (13,86 % metiné graza).

Darba sudaro 4 skyriai. Pirmoje darbo dalyje teoriskai nagriné¢jama rinkos anomalijy samprata,
Helovyno efektas, apZvelgiama anomalijas nagrinéjancios finansinés elgsenos prieSpriesa efektyvios
rinkos hipotezei, analizuojami kity Lietuvos bei uzsienio mokslininky atlikti tyrimai nagrinéjama tema.
Antroje dalyje aptariamas optimalaus portfelio formavimo procesas, ji sudarantys etapai. TreCioje
dalyje nustatoma tyrimo metodologija. Ketvirtojoje dalyje atliekami praktiniai bandymai: tiriamas
Helovyno efekto egzistavimas, jo jtaka atskiroms pramonés Sakoms, formuojami 6, pagal skirtingas

strategijas sudaryti optimaliis portfeliai bei analizuojami gauti rezultatai.
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SUMMARY

A topic of Financial Markets master’s thesis is relevant with a view to maximizing return of
investment portfolio. Financial behaviour, as a discipline, was found in 1985 and it investigates the
behaviour of investor, market anomalies and the use of such effects in altering investment profitability.
Subject is new, empirical studies started recently, only a few authors wrote on this subject in
Lithuania. The Halloween effect on individual industries in Lithuania has not been investigated. This
study raises the problem whether investing on winter time is more profitable than in summer time.
Objectives are: to examine the Halloween effect as a calendar anomaly, present a theory of optimal
portfolio construction, determine the methodology for investigation, form 6 optimal portfolios based
on different strategies, evaluate the results and make a suggestion. Raised hypothesis that by investing
in stocks only 6 months: November to April is more profitable than investing for all 12 months.

In thesis it is used examination and synthesis of scientific literature, analysis of statistical data
and financial indicators, calculated historical average returns for winter and summer periods
investigating influence of Halloween effect to individual industries, formed optimal portfolios while
using “Microsoft Excel Risk Solver” program.

The results allowed to confirm the hypothesis: in terms of historical data, it was identified that
the return of investment during time November to April was 4,37 percentage point higher than during
time May to October. While constructing the optimal portfolios based on 6 different strategies, it was
found that the most profitable portfolio during the investigating period was the one that invested to
stocks in winter period and treasury bills in summer period (13,86 % yearly return).

In the first part it is analyzed the theoretical analysis of conception for market anomalies,
Halloween effect, contraposition of financial behaviour that researches market anomalies and efficient
market hypothesis, previously made investigations by Lithuanian and foreign scientist on this subject.
Process of optimal portfolio construction is discussed in the second part. Methodology of thesis is
determined in the third part. In the fourth part it is carried out practical tests: investigating the
existence of Halloween effect, its influence to individual industries, constructing 6 optimal portfolios

with different strategies and analyzed results.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
»HELOVYNO“ IR ,,PIRK IR LAIKYK* STRATEGIJU PALYGINIMAS
SKIRTINGOSE RINKOSE

»Helovyno* strategija™ »Pirk ir laikyk* strategija*
Laikomasi prielaidos, kad investuotojas
suformuoja pogt.feh P ?h(.) pabaigoje, Suformuotas portfelis laikomas iStisus
parduoda geguzés pradzioje. Pardavus
investuojama ] nerizikingus aktyvus metus
(trumpalaikius VVP)

Salis X S X S
Australija 13,90 14,52 12,12 25,15
Austrija 11,69 17,11 8,62 26,39

Belgija 16,00 11,61 10,62 19,39
Kanada 12,48 11,20 10,22 14,36

Danija 12,55 12,05 12,15 27,15
Pranciizija 17,81 16,13 13,35 26,90
Vokietija 10,84 12,33 8,99 21,69

Honkongas 12,81 30,85 15,06 41,92

Airija 18,31 21,41 15,12 34,68

Italija 19,72 16,45 13,05 28,44
Japonija 9,46 16,39 7,14 19,90

Nyderlandai 15,15 11,24 12,73 18,66

Singapiiras 12,74 31,75 7,62 34,99

Piety Afrika 15,14 15,97 18,80 22,96

Sveicarija 8,09 14,18 7,51 22,06

JK 18,84 21,48 14,86 28,18

JAV 11,61 11,38 11,37 16,40

Pasaulio indeksas 12,47 12,58 10,92 16,76
Cia: X - grazos vidurkis, %;

s - standartinis nuokrypis, %;
* - rezultatai gauti apskai¢iavus duomenis nuo 1973 iki 1996 m;

[]- geresnis rezultatas palyginti su kita strategija.

Saltinis: sudaryta pagal Bouman, Jacobsen, 1998.
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2 PRIEDAS
PRAMONES SAKU INDEKSAI VASAROS IR ZIEMOS LAIKOTARPIAMS
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Plataus vartojimo prekeés

400
350 /\
300
e /._/I—t \
200 /., vl/./:_,_o
150 /
100 l{::_-v’ N
50
0
- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—4—Vasaros indeksas == Ziemosindeksas
Sveikatos prieziura
1200
1000 /,_‘
- ‘//}\\ 1//‘,
600 \ /
400
Y
200 -"_.\I\r,.l O—F1
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—4—Vasaros indeksas == Ziemosindeksas




70

Paslaugos vartotojams
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Komunalinés paslaugos
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Saltinis: sudaryta pagal NASDQ OMX Baltic.




3 PRIEDAS
OMXYV AKCIJU RODIKLIAI (2010 07 01 - 2011 06 30)

Kaina (EUR) . . v v
Akcija Periodo | Periodo (ES R) Dlzléﬁggal ((I;Elglg; G(E;Sa s (%) ((3;:)? PIE | PIBV (2;:)
pradz. pab.

Apranga 1,103 1,616 | 0,513 0,0724 0,585| 53,07| 18,71 6,2 | 15,85 2,95 4,07
City Service 2,578 2,830 | 0,252 0,0724 | 0,3244| 12,58 5,27 48| 11,74 1,93 2,59
Grigiskés 0,388 0,760 | 0,372 0,0058 | 0,3778 | 97,37 | 21,43 20| 26,29 1,76 0,73
Invalda 0,857 2,400 | 1,543 0,00 1543 | 180,05 | 27,44 61,5 2,30 1,25 0,00
Lietuvos dujos 0,628 0,658 | 0,030 0,0074 | 0,0374 5,96 8,29 9,3 6,71 0,52 9,43
LESTO? 0,939 0,770 | -0,169 0,029 -0,140 | -1491 | 11,89 n.d. n. d. 0,44 3,63
Linas Agro Group 0,539 0,480 | -0,059 0,006 -0,053 [ -9,83 5,06 14| 10,11 0,68 1,09
Lietuvos energija* n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d.

PanevéZio statybos trestas 1,092 1,811 0,719 0,02027 | 0,73927 | 67,70 | 16,64 -1,4 - 0,88 1,13
Pieno Zzvaigzdés 1,103 1,580 | 0,477 0,14 0,617 | 55,94 | 10,84 4,4 9,73 2,22 8,64
Rokiskio siiris 0,973 1,440 | 0,467 0,029 0,496 | 50,98 | 14,24 4,9 5,64 0,89 1,68
Siauliy bankas 0,290 0,316 | 0,026 0,00 0,026 8,97 5,23 -7,4 - 0,87 0,00
Sanitas 3,901 9,555 | 5,654 0,00 5,654 | 14494 | 2451 12,7 24,37 2,68 0,00
TEOLT 0,591 0,655 | 0,064 0,052 0,116 | 19,63 6,63 20,8 | 10,57 1,64 7,88
Ukio bankas 0,240 0,300 | 0,060 0,00 0,060 | 25,00 8,85 -14,1 - 0,46 0,00
Utenos trikotazas 0,272 0,285 | 0,013 0,00 0,013 4,78 | 15,53 -5,7 - 5,47 0,00
Vilniaus baldai 5445| 11,800 | 6,355 1,16 7,515 | 138,02 | 20,16 12,7 5,52 224 | 11,20
Vilkyskiy pieniné 0,912 1,580 | 0,668 0,0695 | 0,7375| 80,87 | 19,82 51 4,82 1,27 4,40
Snoras (PVA) 0,266 0,334 | 0,068 0,00 0,068 | 2556| 17,30 -2,5 - 0,86 0,00

3 priedo tesinys kitame puslapyje

} Listinguojama nuo 2011 m. sausio 17 d.

4 Listinguojama nuo 2011 m. rugséjo 1 d.
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3 priedo tesinys

Imoniy grupé ALITA 0,931 0,434 | -0,497 0,00 -0,497| -53,38| 38,81 -130,1 - -0,06 0,00
Anyks$¢iy vynas 0,111 0,070 [ -0,041 0,00 -0,041] -36,94| 22,96 -38,0 - 0,49 0,00
Agrowill Group 0,182 0,270 | 0,088 0,00 0,088 | 48,35 [ 14,39 24,6 6,93 0,63 0,00
Dvarc¢ioniy keramika 0,420 0,110 | -0,310 0,00| -0,310] -73,81 | 54,98 -17,2 - 0,19 0,00
Gubernija 0,102 0,200 [ 0,098 0,00 0,098 | 96,08 [ 25,55 05| 14,83 0,19 0,00
Klaipédos baldai 0,837 1,010 | 0,173 0,00 0,173 | 20,67 8,08 2,7 6,42 0,39 0,00
Klaipédos nafta 0,356 0,434 0,078 0,00 0,078 2191 ] 13,84 26,0] 14,10 1,06 0,00
Kauno energija 0,796 0,596 [ -0,200 0,00 -0,200| -25,13| 13,64 25( 10,73 0,32 0,00
Lifosa 13,757 17,000 [ 3,243 0,00 3,243 | 23,57 8,76 18,3 5,07 1,05 0,00
LITGRID® 0,700 0,466 | -0,234 0,00 -0,234 | -33,43 | 13,97 n. d. n. d. 0,42 0,00
Lietuvos jiry laivininkysté 0,072 0,050 [ -0,022 0,00 -0,022 | -30,56 | 21,81 -3,9 - 0,21 0,00
Limarko laivininkystés kompanija 0,333 0,355 | 0,022 0,00 0,022 6,61 4,60 10,7 4,29 0,53 0,00
Linas 0,067 0,077 | 0,010 0,00 0,010 | 1493] 17,74 2,6 2,05 0,26 0,00
Snaigé 0,182 0,298 [ 0,116 0,00 0,116 [ 63,74 14,29 -3,0 - 1,09 0,00
Snoras (PrVA) 1,593 1,910 | 0,317 0,00 0,317 1990]| 12,56 -2,5 - n. d. 0,00
Vilniaus degtiné 0,362 0,277 | -0,085 0,00 -0,085 | -23,48 | 13,93 -3,8 - 0,62 0,00
Zemaitijos pienas 0,420 0,730 | 0,310 0,014 0,324 | 77,14 1494 4,0 6,36 1,02 2,09
¢ia n. d. - néra duomeny, nes tuo metu jmoné buvo nelistinguojama arba pradéta listinguoti po 2010 m. liepos 1 d.

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic, traders.lt ir jmoniy finansines ataskaitas

> Listinguojama nuo 2010 m. gruodZio 22 d.
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