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IVADAS

Kapitalo paskirstymas Zzméms buvo svarbus nuo tada, kai jie suprato, kad @kdamai iStekliai
yra riboti. Tuomet iSrys}o efektyvausdSy paskirstymo svarba ir lemiamas poveikis pelninguanba
gaunamai naudai. dant laikui zmo#s skirs¢ turimus iSteklius gamybai, taupymui, nekilnojamam
turtui, infrastrukiiros kirimui bei kitoms sritims. ¥liau, susikirus akcij birzoms, atsirado galimyb
turimus iSteklius skirstyti ir akciniam kapitaldndividualiam investuotojui atsirado galimylmemazai
uzdirbti pasinaudojant akqijrinka, ta&iau lgi reikéjo teisingai paskirstyti turien kapitah siekiant
optimalaus pelningumo ir rizikos santykio.

Siekiant objektyvaus kapitalo paskirstymo, magisaine baigiamajame darbe pristatomas
naujas matematinis modelis, paremtas standartunénypio ir laukiamos pelningumo normos analize.
Panaudojama naudingumo funkcija. Vedant naudingfumécijos iSvestin randamas maksimalus
investuotojo naudingumas. Sis maksimalus naudinguyna iSreikstas per rizikimginvesticiy daj
portfelyje. Tolesis analizs metu randamos rizikinginvesticiy dalys. Tai reiSkia, kad investuotojai
gali matematiSkai apskaiioti ¢Sy dalj, kuri turety bati skiriama rizikingoms investicijoms.

Sio darbo objektas — septyrpelningiausi Europos firny akcijos.

Darbo tikslas — iSanalizavus ARIMA ir moderniosipertfelio teorijos kapitalo paskirstymo
modelius suformuoti optimalinvesticiy portfel iS pelningiausj Europos akcij.

Suformuoto portfelio efektyvumui patikrinti, pelgamo rezultatai bus lyginami su pasaulio
birzy indeksais. Keliamanipotezé, kad taikant matematinius prognozavimo ir kapitpbskirstymo
modelius galima suformuoti portfelkurio pelningumo premijos ir rizikos santykis bgeresnis, nei
palyginamyjy rinky indeks;.

Darbo uzdaviniai:

1. Pristatyti pelningiausias Europos figmakcijas, supazindinti su gifirmy veikla ir akciy

pelningumu per paskutinius metus, atskleisti akatfankos kriterijus;

2. Supazindinti su ARIMA modelio koncepcija ir metodjkpaaiskinti kapitalo paskirstymo
mode] bei pristatyti kuriamo modelio teojipagrind;

3. Teorinius modelius pritaikyti pristatytoms Eurodosny akcijoms panaudojant realius akcij
pelningumus ir standartinius nuokrypius;

4. lvertinti kapitalo paskirstymo pagal nauyj mode] efektyvumy, palyginant portfelio
charakteristikas su JAV, Japonijos, Rusijos, Swsdijir Lietuvos bird indeks
charakteristikomis.

Darbas sudarytas iS 65 puslagie pried, naudojama uzsienio ir Lietuvos autpliteratira,

remiamasi moksliniais straipsniais iS Emerald, @xfdournals ir Science Direct duomebazij,
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naudojami NASDAQ OMX birzos operatoriaus interngtinduomenys, pritaikoma darbgytos
praktikos patirtis ir studiy moduly (matematikos, mikroekonomikos, finansstatistikos ir
ekonometrikos, makroekonomikos, fingreky, ekonomiis analizs, investicij analizs ir valdymo,
fundamentigs ir technigs analizs, Siuolaikiny ekonominy ir finany teorijy) metu jgytos Zzinios.

Darbo pabaigoje pateikiamas litanais grasas ir priedai.



1. FINANSUYU TEORIJOS ISTORIJA
IR PELNINGIAUSIOS EUROPOS FIRM U AKCIJOS

1.1.Finang teorijos istorija

Finang; teorijos istorija labai trumpa. Ekonomistai seni@no pagrindines kredijt rinkos
funkcijas, té&iau anksiau Si rinka nebuvo detaliai analizuojama. Pagriedi finang rinky idéjas
remdamiesi intuicija suformulavo praktikai. Bandyraakurti finang rinky mokslire teorijg iki 1900

mety buvo ignoruojami ir teoretik ir praktiky.

1.1.1.Markowitz-Tobin teorijos kilnd

Irvingas FiSeris (Irving Fisher) 1906 metais iSskykredito rinky svarla ekonominiam
aktyvumui, yp@ pabgzdamas resusggaskirstymo laike ir rizikos reik§mVéliau pinigy teorijg vyse
J.M.Keinsas (John Maynard Keynes 1930, 1936), 3asiKJohn Hicks 1934, 1935, 1939), N.Kaldoras
(Nicholas Kaldor 1939) ir J.MarSakas (Jacob Markci®38). Sie ekonomistai wr portfelio
formavimo klausimus.

Siuo ankstyvuoju laikotarpiu dauguma ekonomiians; rinkas laike losimo namais (36), o ne
rinkomis. Jie maé kad turto kaip lemia kapitalo prieaugio tke<iai, todl turto kainos
prognozavimui teoriniai modeliai nety bati kuriami. D¢l tokio poziirio, didelis @émesys buvo
skirtas spekuliacis veiklos tyrimams, t.y. atpirkimo (REPO) sandorgain kitiems iSvestiniams
sandoriams. Pavyzdziui, J.M.Keinsas ir J.Hiksa® sharbuose tyrigjo ateities sandorius ir teigkad
ateities sandoriodl prekés pristatymo kaina dazniausiaina mazesh) nei tos preks kaina rinkoje.
N.Kaldoras analizavo hipotezjog spekuliaciniai veiksmai stabilizuoja prekiainas; hipotez buvo
patvirtinta, ir Sis faktas reikSmingai pagildeinso likvidumo pirmenyks teorip.

J.B.Viliamsas (John Burr Williams, 1938) buvo vienpirmyjy ekonomisg, kurie nepritaé
finangy rinky kaip loSimo nam poziiriui. Sis ekonomistas teigkad finansinio turto kaina parodo su
ja susieto turto ,tikgja verk”, kuri gali bati apskatiuojama diskontuat pinigy sraut,
susiformuojatiiy i$ vertinamo turto divideng metodu (36). Sis fundamentinis pai$ puikiai papild
I.FiSerio teorig ir buvo teigiamai priimtas praktik kurie pritag, kad investicijas reikia nukreipii
verte neSagius aktyvus.

Haris Markovéius (Harry Markowitz 1952, 1959) suprato, kad fuméatinis poZiris didZia
dalimi priklaug nuo ateitiesilke<iy, toctl vertinant ateitiestlkestius, hitina jvertinti rizikg. Tam
galima skmingai panaudoti tuo metu atrasike<iy naudingumo teordj kurig tyrinéjo J.Njumanas ir
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O.Morgensternas (John von Neumann, Oskar Morgendt@44). H.Markowiius sukiré ir pagrinc
optimalaus portfelio formavimo teadij kuri portfelio element dydi apibgzé pelningumo ir rizikos
santykiu bei panaudojo diversifikagijkaip rizika mazinani faktoriy. Si teorija netrukus imta vadinti
.Modernigja portfelio teorija“ (MPT).

Pazynttina, kad optimal investiciy paskirstyng savo pinig teorijy darbuose jau naggjo,
J.M.Keinsas, J.Hiksas ir N.Kaldord&véptas S ekonomisy darhy, Dz.Tobinas (James Tobin, 1958)
prie H.Markovtiaus teorijos prijung pinigy rinka, taip buvo suformuota garsioji “dvigjinvesticiy
krypéiuy paskirstymo teorema”. Si teorema teigia, kad itwasjai yra link paskirstyti santaupajs
nerizikingas (risk-free) ir rizikingas investicijaderizikinga investicija modelyje laikomi grynieji
pinigai, o rizikinga — vertybiniai popieriai, kuwrijsigyti turi galimylg visi investuotojai. Skirtingas
rizikos toleravimo laipsnis lemia skirtingnerizikingy ir rizikingy investiciy daliy santyk portfelyje.

Markoviciaus-Tobino teorija nebuvo lengvai praktiSkai pkitena. Pirmiausiai é to, kad norint
iSmatuoti diversifikacijos naud reikéjo suskatiuoti pelningumo kovariacij tarp kiekvienos poros
portfelio element (36). Sis klausimas iSsgtas V.Sarpo (William Sharpe 1961, 1964) ir J.Lémino
(John Lintner, 1965) kapitalo turtgvertinimo modelyje (Capital Asset Pricing Model, BX),
kuriame buvo teigiama, kad uztenka paskaiti kiekvieno portfelio elemento kovariagigu bendruoju
rinkos indeksu. Supaprastinus Markoaus-Tobino teorijos sk&iavimus, Sis modelis netrukus buvo
pracktas taikyti praktisSkai.

CAPM mode] kritikavo R.Rolas (Richard Roll 1977), teikdamdsad modelis neatitinka
empiriniy paskatiavimy. Kaip alternatyva, buvo pagyta racionalijy luke<iy teorija (Robert Merton
1973). Nepaisant kritikos, kad Markdéiaus-Tobino teorijos prielaidos galiith netikslios (stebiniai
gali nelmtinai bati iSsidéste pagal normajjj skirstin), Si teorija yra logiskai ir matematiskai pgga,
todkl investicijy portfelio formavimui darbe naudojamatent Si teorija.

1.1.2.Efektyvios rinkos hipotez

Viena svarbiausifinang; rinky mokslo krygiy yra empiriré turto kainy analiz. Mokslininkams-
praktikams daug nerimo sélk atradimas, kad turto kainos kinta atsitiktinai dlarfollows random
walk). § atradimy prekiy rinkoje pagrind Luisas Baeleris (Louis Bachelier, 1900)¢Rau patvirtino
Holbrukas Vorkingas (Holbrook Working, 1934), Alfi@s Koulas (Alfred Cowles 1933, 1937)
Amerikos akciy rinkoje ir Morisas Kendalas (Maurice G. Kenda®58) D.Britanijos akcij rinkoje.
Visi Sie mokslininkai teig, kad rera koreliacijos tarp akajjkaing pokyiy ir realiy turto kainy.

Ekonomistai netikjo ir sunkiai prémé Working-Cowles-Kendall empirinius tyrimus. Buvo
tikima, kad kainas lemia pados ir paklausosépos, todl kaina tuéty judéti link rinkos pusiausvyros
tasko, o ne atsitiktinai. Naujus empirinius tyrimiesigviau prémé fundamentalist teorijg kritikave
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mokslininkai, kurie teig, kad rinka veikia kaip loSimo namai. Jie Workingwdes-Kendall empirinius
tyrimus panaudojo kaip savo éjd, kad finang rinkos neturi rySio su ekonomikos progresu,
pagrindimui (36). Buvo ekonomigtkurie dziaugsi, kad naujieji empiriniai modeliai panéigaugum
statistiniy prognozavimo metagd nes dl to atsirado erd¥ naujoms idjoms ir modeliams. Klaivas
Grandzeris ir Oskaras Morgensternas (Clive GraagdrOskar Morgenstern, 1963) ir JudZinas Fama
(Eugene F. Fama, 1965, 1970) tdli&iko eilwiy prognozavimo metodus — visi Sie mokslininkai padar
iISvady, kad kainos rinkoje kinta atsitiktinai.

Puikig iSeiti iS susidarusios situacijos pasi Polas Samuelsonas (Paul A. Samuelson, 1965) ir
Benetas Mandelbrotas (Benoit Mandelbrot, 1966).tofée standardartirs Working-Cowles-Kendall
tyrimy interpretacijos, kad finagsrinkos neveikia pagal ekonomikogstius, P.Samuelsonas tgig
kad Sie empiriniai tyrimai rodo, kad finapsinkos veikia tobulai. PagrindénisreikSta mintis buvo ta,
kad jei kaim; pokyiai kinta neatsitiktinai (ir & to yra prognozuojami), tai bet kuris pelno siekia
investuotojas gali padaryti atitinkamus pirkimugardavimus bei i$ to uzsidirbti. P.Samuelsonds ir
Mandelbrotas suformulavo gagsi efektyvios rinkos hipotezkuri teigia, kad jei rinka veikia tinkamai,
tai visa informacija i$ viesSojo ir privataus sekaois iS karto yraskaciuojamaj akcijos kain. Sgvoka
efektyvi rinkanaudojama parodyti faktui, kad rinkos dalyviaipdiauoja visa su akcijos kaina susijusia
informacija, hipotegje efektyvumas nesiejamas su optimaliu rasyraskirstymu. Tai, kad kainos
kinta atsitiktinai ir neprognozuojamai parodo, kasos arbitrazo galimyds rinkoje yra pilnai
iSnaudojamos.

Efektyvios rinkos hipotezsavo darbuose iSgarsino rdiasis Judzinas Fama (Eugene Fama,
1970), o ¢liau Si hipotez buvo prijungta prie racionaily lake<iy teorijos. Tecnine analizeémgsi
praktikai nebuvo patenkinti Sia hipoteze — jie¢fik kad analizuojant kaingrafikus ir tiriant kaing
pokyius galima prognozuoti akgijkainas, oefektyvios rinkos hipotézparod, kad rinkos ¢gy
ngmanoma nugati, nes visa jmanoma informacija jau yrajskatiuota j; akcijos Kkain.
Fundamentalistai-praktikai taip pat buvo knkepritarti efektyvios rinkos hipotezenes hipote&
rémési prielaida, kad rinkoje veikia tik patikima infoacija ir yra atmesta galimybformuotis
spekuliatyviniams kaiwp burbulams # gandj, neteisingos informacijos ir bandos efekto (angl.
madness of crowds).

Dar daugiaugfektyvios rinkos hipotezmivo nepatenkinti ekonomistai: jei visa informadgga
yra jskatiuotaj kaing ir investuotoy elgesys yra racionalus, tai reiskia, kad iS prekybe tik niekas
negali uzdirbti, tai reikia, kad i$ viso negaiitibjokios prekybos. Skeist, tatiau logiskai pagst
racionalyjy luke<iy teorijos teigin pateikk Sanfordas Grosmanas ir DZozefas Siagi (Sanford J.
Grossman, Joseph E. Stiglitz, 1980) bei detaliaalizavo Polas Milgromas ir NeéisStokey (Paul
Milgrom, Nancy Stokey, 1982). $imokslininky iSvadas apieefektyvios rinkos hipotezgalima
apibendrinti tokiu papratu pavyzdziu (36): ggév namanoma rasti 100 Lt kujios, nes kas nors
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anksiau ja jau hity pakeles. Seka, kaddana jokios prasrs gatéje ziaréti Zemyn. Tiau jei visi savo
veiksmus gisty tokia iSvada (niekas neitéty zemyn), tai bet kuri 100 ljt kupiira, atsitiktinai
atsidirusi gatéje, taip ir likty nepakelta. ReiSkia vertatféti Zzemyn, nes gabye kartais pasitaiko
pamesi kupitary. Toks loginy iSvad; cikliSkumas rodo, kad teorinisfektyvios rinkos hipotez
pagrindas gali iiti silpnokas.

Nepaisant kritikos, pagrindinisfektyvios rinkos hipotéz teiginys, kad kainojgskatiuota visa
jmanoma informacija, yra haudojamas magistriniammbedtaikant autoregresimtegruog slenkanajy
vidurkiy prognozavimo (ARIMA, angl. autoregressive integcatmoving average) modelkuris

priklauso techninei analizei, nevertinant fundarnmengtveiksni; jtakos.

1.2.Pelningiausios Europos finprakcijos

Investicijy portfelio formavimo ir valdymo procese galima iggk} etapus:

1. Investavimo krypties pasirinkimas ir detalizags. Siame etape pasirenkam#&okiy rasiy,
Saliy ir sektoriy finansines priemones investuosime. Dazniausidiriamos finansiny priemoni
rasys: akcijos, obligacijos, idtlai, investiciniai fondai, iSvestiss finansigs priemors. Dazniausiai
skiriami sektoriai: industrinis, energetikos, s\aiks apsaugos, vartojimo prekizaliaw, finansinis,
telekomunikaciy ir informaciniy technologiy sektoriai.

2. Basimos akciy vers numatymas ir planuojamo pelno apsieiimas. Analizuojami akaij
kursy istoriniai duomenys, taikoma fundamestitechnire analiz arba Sy analiziy derinys. DaZnai
taikomas technits analizs metodas — akajjkurgy prognozavimas pagalairiy raSiy regresines lygtis.
Vienas iS daznai taikognfundamentids analizs metod yra Privalumy, Trakumy, Galimybiy ir
Grésmiy — PTGG analiz (angl. SWOT -Strengths Weaknesse®)pportunities,T hreats).

3. Pinig; sumos arbaéBy dalies, skirtinos kiekvienai investicijai, nustaigs, dar vadinamas
kapitalo paskirstymu. Instituciniai investuotojaard tikslui turi atskirus analéis departamentus,
kuriuose dirbantys aukstos kvalifikacijos darbuatojremdamiesi moksliniais modeliais ir rinkos
naujienomis, kasdien sprendzia, kur nukreipti kliekkSas, kad jos iy kiek jmanoma saugess ir
atnesy klientams kuo didesngraZa. Individualis investuotojai savo kapitalo paskirstymui dazngius
skiria maziau émesio — nusprendzia, kgrdal pajamy skirs vartojimui, o likugj dal skiria taupymui
arba investavimui. Taupymo/investavimo kryptis indualis investuotojai daznai renkasi atsitiktinai,
ar remdamiesi pagtamy arba profesional rekomendacijomis. Siame darbe siekiama parodwiil k
egzistuoja pakankamai tiks ir ne ypatingai sudingi matematiniai kapitalo paskirstymo modeliai,
kuriais pasinaudejinvestuotojai gaity nustatyti &Sy dalj kiekvienai investicijai ir iSvengti specialigt

konsultant patarimy, kurie kartais gali #iti netikslis, neobjektyus arba nepaggti.
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4. Sudaryto investiay portfelio veiklos jvertinimas. Vertinama lyginant su alternatyviomis
investicijomis — projektais, kuriems investuotojgakty skirti savo ¢Sas, alternatyviais finansipi
priemoni portfeliais arba rink indeksais.

Prie Sy investiciy portfelio formavimo ir valdymo proceso etppmletaliau sugétama 2.4
skyriuje. Toliau darbe pristatoma pelningiau&uropos akcij atrinkimo logika ir kompanijos, kuyi

akcijos per paskutinius 7 metus buvo pelningiausios
1.2.1Pelningiausi akcijy parinkimo logika

Sio darbo objektu pasirinktos pelningiausios Eusofiony akcijos. Sios dalies tikslas — apibti
darbo objek4, parodant pelningiausiakcijy parinkimo logilg ir pristatant kompanijas, kuriakcijos
pagal taikom metodilg gali biti laikomos pelningiausiomis.

Pelningiausia akcija darbe laikoma akcija, kuriahitinis dienos pelningumas per paskutinius 7
metus buvo didziausias. Analizuojamos 647 fjrakcijos, kury akcijy kursai skelbiami OMX portale
(37, 38). Dienos pelningumas perskaojamas metin atitikmen pagal geometinio vidurkio formgl
laikant, kad metuose yra 260 darbo dietny.

Xmetinis = (1 + Xia)**°— 1 (1)
¢ia: Xmetinis— perskatiuotas metinis pelningumas,
Xid.— vidutinis dienos pelningumas (geometrinis vidsiyki

Pelningiausios Baltijos rinkos akcijos pateikianidentetje.
1 lenteé

Pelningiausios Baltijos rinkos akcijos

Faktinis metinis Prognozuojamas

Kompanija pelningumas pelningumas*
1 | RRR1IR 60.83% -0.25%
2 | IVLIL 60.46% 3.55%
3| VST1L 54.79% -41.30%
4 | VEF1R 51.35% -0.02%
5| LIM1R 47.23% 0.00%
6 | LEL1L 45.43% 12.15%
*

Prognozavimas atliekamas moksliniais tikslais —
tai nera siillymas pirkti arba parduoti konktiey kompanijy akcijas.
Akcijy pelningumas prognozuotas pagal 2.2 skyriuje apya®RIMA prognozavimo metodik
prognozavimo pavyzdys pateikiamas 3.1 skyriuje. dvied, kad pelningiausioms Baltijos rinkoje
akcijoms taikomas prognozavimo modelis pelningunmodo mazesnius, nei faktiniai 7 met

duomenys. Tai paaiSkinama tuo, kad prognozavimo efi@dvertina visus 7 met faktinius
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pelningumus, tdau skagiuoja ir pokyiy tendencijas, kurios per paskutinius dvejus meiteisumo
ypatingai dziuginagios. 1 lentelje matome, kad vertinant nerizikipgalkikany normg = 8,74% (tokios
nerizikingos palkany normos pasirinkimo priezastys paaiskintos 3.2.9risje), iS pelningiausi
Baltijos rinkos akciy j formuojany portfel trauktinos LEL akcijos. IS Baltijos rinkgsformuojany
portfeli pasirinkome vieq akcijg, kitos SeSios akcijos analogiSkai parenkamosti§ kuropos bir,
kuriose kootiruojam akcijy pelningumus pateikia OMX portalas (Stokholmo, Kuipegos, Helsinkio

birzy akcijos).

2 lentet
Pelningiausios Siags 3aliy rinky akcijos
Faktinis metinis Prognozuojamas
Kompanija pelningumas pelningumas*

1| DNORD 37.21% 20.03%
2 | MIC SDB 25.47% 27.30%
3 | SWECA 24.41% 0.00%
4 | LUPE 23.52% 1.83%

5| WALLB 23.01% -28.48%
6 | MOLS 22.45% 9.84%
7 | SPNCB 22.08% 6.35%
8 | MEDA A 20.77% 0.45%
9 | ALFA 19.41% 17.33%
10 | TORM 19.38% -0.64%
11 | GYLD A 18.83% 0.00%
12 | UVIE 18.78% 8.80%
13 | TOP 18.40% 0.01%
14 | EKTAB 17.27% 51.34%

*Prognozavimas atliekamas moksliniais tikslais —
tai nera sillymas pirkti arba parduoti konktiey kompanijy akcijas.

Vertinant pelningiausias Siaisr $ali kompanijy akcijas, j portfef atrenkamos tos, kuri
prognozuojamas pelningumas yra didesnis uz nenigikpalikany normg (8,74%). Lentelje matote
sutrumpintus kompanjjakcijy pavadinimus. Pilnus kompanipavadinimus galite rasti antrame darbo
lape “SANTRUMPOS”".

Taigi, j portfe atrinktos 3eSios Siats Saliy birZzy akcijos ir viena Baltijos 3aji birzy akcija.
Toliau darbe trumpai pristatomos kompanijos, kuakcijy faktiniai ir prognozuoti pelningumai yra

pakankamai geri, kad josity traukiamog formuojam portfej.
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1.2.2DNORD

Viena iS kompanij, kurios akcijos traukiamogportfel, yra Danijos iiriniy kroviniy gabenimo
kompanijos Dampskibsselskabet NORDEN A(®NORD). Kompanijos logotipas atrodo taip:
NORDEN.

DNORD jkurta 1871 met vasario 11 dien Jkaréjas Medas Kristijanas Holmas (Mr Mads
Christian Holm) vadovavo kompanijai iki 1892 mét4). Pirmasis DNORD kompanijos garu varomas
laivas ,NORDEN" buvo pastatytas 1872 measaj Glasgow mieste.

Nuo veiklos pradzios DNORD kompanija daugrebsio skyé klienty lakestiams, siilé lankstaus,
saugaus ir patikimo transportavimo paslaugasas pasaulio Salis. Per paskuteSimtmet DNORD
tapo zinoma ne tik kaip Danijos vietintransportavimo kompanija, bet ir kaip globalirinio
transportavimo kompanija, kuriosigtiné Danijoje. Spafiai augo laiy ir darbuotoy skatius, pktési
sialomy paslaug spektras.

DNORD biuruose dirba 219 darbuajpjdar ~300 darbuotgj dirba kompanijos laivuose.
Kompanija turi biurus SeSiose Salyse, valdo 12%ikinius laivus ir tankerius, planuoja statyti d&f
laivus (44).

DNORD akcijos kaina padifb nuo 12,75 DKK 2000 metspal iki 170 DKK 2008 maj

gruodzio nénes. Detalesn akcijos kurso analizgalite rasti 3.1.1 skyriuje.
1.2.3MIC SDB

Kita kompanija, kurios faktinis ir prognozuojamaselrpngumai gaity bati priimtini
investuotojui, yra kompanija Millicom Internation&ellular S.A. (MIC SDB). MIC SDB savo
klientams teikiajperkamas plataus tinklo mohiliy telefon; iSankstinio apmadimo paslaugas, turi
daugiau, nei 30 min. kliemt16 pasaulio Sali — Lotyny Amerikoje, Afrikoje, Azijoje. Kompanija
orientuojasij besivystaniy Saly rinkas, kuriose pré&gu iSvystytos telefonijos paslaugos ir kuriose
kylantis pragyvenimo lygis ir diglancios gyventoj pajamos sukuria bendravimo, susisiekimo
paslaug poreil.

Millicom International Cellular S.A. kompanijos @stja siekia mobiljjy telefon; rinkos
formavimosi pradzi. 1979 metais Svedijojeikurta nedidel mobiliyjy telefony kompanija
Industriférvaltnings AB Kinnevik. Tais gais 1979 metaigkurta Millicom Incorporated, kurios
uzduotis buvo teikti mobiljy telefon; paslaugas Amerikoje. JAV Federalikomunikacijy komisija

suteile Millicom Incorporated kompanijai mobijjy telefon; rinkos vystymo licency (45). 1990
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gruodzio 14 d. Industriférvaltnings AB Kinnevik illicom Incorporated susijurigj Millicom

International Cellular S.A. kompaaij

MIC SDB kompanijos iSankstinio apmgkmo paslaugos slomos pl&iai rinkai bei taikoma
kainy lyderes strategija uztikrina nuolafirfirmos augim, kuris savo ruoztu lemia akcijos kainos
didéjima. Akcijos kaina didjo nuo 165 SEK 2004 metalandzio naines iki 480 SEK 2008 gruodzio
méneg. Paskuting 4 mety akcijos kainos dinamiklyginant su 2008 12 31 dienos kaina matote 1

paveiksle.

Plot of variable: MICSDB
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1 pav.MIC SDB akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dieaécijos kaina

Pirmame paveiksle matote, kad lyginant su 2008 L2i8nos akcijos kaina, 2005 metais (dien
intervalas 0-260) kaina buvo mazésn/0%. Jspidingas nesustojantis augimas matomas 2006 met
vidurio iki 2007 meq vidurio (dieny intervalas 400-650). Nuo 2008 mepradzios (780 diena)
pastebima akcijos kainos n#imo tendencija, tiau matomos korekcés bangos reiskia, kadcma
beviltiSko krizinio kritimo, o akciy paklausa ir likvidumas yra pakankamai geri, kath&aslaikyiy

stabiluny.

1.2.4MOLS

Trecia kompanija, kurios akcijas pasirinkome tragktortfel, yra Danijos kel kompanija Mols-
Linien (MOLS). Si kompanija valdo 5 keltus: trysegaeigiai keltai uztikrina susisiekimarp Odden-
Ebeltoft ir Odden-Aarhus uagt o Kalundborg-Aarhus marSrutu kursuoja du didetiPBx keltai.
Faktas, kad kompanija valdo keltus, kurie yra ali&yvus susisiekimoddas, lemia, kad MOLS yra

svarbi Danijos susisiekimo infrastrakos dalis.
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MOLS kompanija turi ~500 nuolatupidarbuotay,
taip pat kasmet samdo nemazai sezagnini
darduotoy. Kasmet keltais plukdoma mazdaug 1
milijonas automobili, 2,5 milijjono keleivi bei
350,000 krovini (46).

MOLS kompanija stengiasi iSlaikyti aukSteikiamy paslaug lygi bei keleiviams uztikrinti

malonias keliones, kuriosuty pakankamai daznos ir atitiktklienty poreikius. Tokia pozityvi

R . %Mols-Linien o
orientacijaj klientg lémé, kad MOLS kompanijos Zenkle -~ #2=™"*™™*  tampa Vvis geriau Zzinomas

ne tik Danijoje, bet ir uz jos rip
Vertinant kompanijos MOLS p&d rinkoje, reikia pazyréti, kad akcijos kaina padifb nuo 18
DKK 2000 met, spa] iki 90 DKK 2008 met gruod. Akcijos kainos pok§ius lyginant su 2008 12 31

dienos kaina galite matyti 2 paveiksle.

Plot of variable: MOLS
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2 pav.MOLS akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dienkdjas kaina

Paveiksle matome, kad 2005 metai (digntervalas iki 260) nebuvo labatksningi MOLS
kompanijai, nes akcijos kaina stabiliai mz visus metus. 2006 ir 2007 metai kompanijai buvo
sekmingesni. Ypatingai reikSmingi akgijkaing augimai pastebimi metviduryje, kai suintensyya
kelty plaukiojimo sezonas. 2008 metais (djeimtervalas 780-1040) aiSkiai matomas ekonominio
sunkmeio poveikis — akcijos kaina paaugo mpgiradzioje (greilausiai to@l, kad buvo paskelbti
geresni nei tiktasi pirmo ketvitio veiklos rezultatai), t8au nuo mej vidurio pastebima kainos
maz;jimo tendencija, kurios nepakoregavo net rudmrstipgjantis kelty plaukiojimo sezono poveikis.
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Matome, kad met pabaigoje MOLS akcijos kaina sy iki 2007 mej vidurio kainos lygio,
taciau akcijos pasirenkamos trauktportfel, nes prognozuojamas metinis pelningumas 9,84%2(zr.

lentek) yra Siek tiek didesnis uz nerizikipgalikany normg (8,74%).
1.2.5ALFA

Dar viena kompanija, kurios akcijos &ty patraukti investuotgjdemes, yra Svedijos industrirs
technikos kompanija Alfa Laval (ALFA). Kompanijatuk produktus ir sprendimus daugelyje
gyvybiSkai svarhj Zmonijai sr€iy, tokiy kaip maisto ir vandens tiekimas, energijos gamybos
optimizavimas bei gamtos apsauga (47).

Kompanija ALFA veikh practjo 1883 metais, siekdama iSnaudoti Gustavo Lav@hostaf de
Laval) iSradim — grietirelés atskyrimo aparat Nuo kompanijoskirimo buvo atlikta daug moksligi
tyrimy, reikSmingai patobulintaranga — Siandien Alfa Laval®@o sky<iy filtravimo ir atskyrimo
technologijas daugype pramows srtiy. IS svarbesni sriciy, kuriose naudojami Alfa Laval filtrai,
galima pamigati maisto pramog, laivininkyst, naftos gavybos pramen pramoninius ir miesto
nuoteky valymojrengimus.

Platus apimamp pramres srtiy spektras ir orientacijg Svarios gamtos iSsaugognéme, kad

kompanijos ALFA logotipas ™oL tapo gerbiamas ir gerai Zzinomas rinkoje. Tecénin

analiz rodo, kad iki 2007 metvidurio ALFA kompanija buvo patikima ir patrauktfivesticija.

Plot of variable: ALFA
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3 pav. ALFA akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dien&si@s kaina

Lygindami ALFA akcijos kaig su 2008 12 31 dienos akcijos kaina matome, kad200& mej
vidurio iki 2007 met vidurio (dieny intervalas 130-650) akcijos kaina stabiliai augedidelis

svyravimas pasteébas 2006 met viduryje (~350 dieg), tatiau bendra augimo tendencija iSsikaik
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sekmingai. Nuo 2007 iki 2008 metvidurio matomi rySkesni akcijos kainos svyravimagiau kaina
2008 metais dar buvo sugusi iki maksimalios ribos. Nepaisant fakto, kadtyngabaiga kompanijai
ALFA buvo pakankamai sunki, nes akgcikaina dramatiSkai krito, ¢&au prognozavimo modelis,
jvertines stabilj auginy pirmaisiais metais, g¢ino pakankamai ggernumatona metin pelninguna

17,33% ir Si akcija bus traukiamp@rmuojany portfel.
1.2.6UIE

Penktoji kompanija, kugi renkangs j formuojamy investiciyy portfelj, yra United International
Enterprises Limited (UIE). Kompanija veikpractjo 1982 metais. Ir tuomet, ir Siandien kompanijos
veikla buvo grindziama investicijomiskitas zaliay gavybos, apdirbimo ir paskirstymo kompanijas.
Pagrindinis dmesys skiriamas augalinialiejy gavybai ir paskirstymui. UIE valdo plantacijas ir

kompanijas Azijoje, Afrikoje, Siags ir Centrirgje Amerikoje bei Australijoje (48).

Geografiskai plati veikla ir dideli valdamplantacij plotai kme, kad kompanijﬂ yra
laikoma pakankamai patikima investicija rinkos dalytarpe. 4 paveiksle pateikiamas kompanijos

akcijos kainos palyginimo su 2008 metabaigos akcijos kaina grafikas.

Plot of variable: UIE
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4 pav.UIE akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dienosijak kaina

Matome, kad per keturis paskutinius metus akcijam& buvo didesnuz 2008 12 31 dienos
akcijos kain. Vizualiai vertinantis informacij investuotojas, paitr¢jes | 4 paveikslo grafig ir
atkreips dtmes | dramatiSk akcijos kainos kritim 2008 mej antroje puge (~900 diena), niekada
nesirinky traukti UIE akcijy | savo portfal Investuotojai, kurie sprendimus priima maziau usgviai
ir atidziau padiri j grafika, gali matyti, kad i$ tiag kritimas laikotarpio pabaigoje buvo staigus ir

keliantis nerim, tatiau jis jvyko per labai trumyp laikotarg — reisSkia, kad akcijos kainos n#filo
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tendencija nesiformuoja, o kritimas gaiitbsaglygotas investuotgj panikos. Vertinant kali paskuting
mety UIE akcijos kainas, galima teigti, kad kainosgiitio tendencija matoma Zymiai rySkiau, ¢ébd
Sios kompanijos akcijos pasirenkamos kaip vertifigamuojamo portfelio komponentas.

1.2.7EKTAB

Dar viena kompanija, kurios akcijos bus traukiarhfismuojam portfef, yra Svedijos sveikatos
apsaugos sektoriaus kompanija Elekta (EKTA B).@njganija veiki practjo 1972 metaisjkir¢jas —
Stokholmo Karolinska instituto neurochirurgijos fasorius Larsas Lekselis (Lars Leksell) (49).

EKTA B kompanijos veikla nukreiptainovaciy kirima medicinos srityje ir &zio bei smegen
| i veiklos sutrikimj gydyma. Gydymo metodai yra pazangy ir
grindZziami naujausiomis technologijomis — nuo alekang terapijos
iki elektromagnetidmis bangomis atliekamoperaciy. EKTA B teikia

jrangy, sprendimus ir konsultacijas daugeliui onkologiigoniniy.

Elektrobangomis vykdomos operacijos yra tiksliog# galima atlikti
tuomet, kai tradicié operacija ngnanoma — kai pazeisti audiniaira apsupti sveikaudini ir sunkiai
prieinami.

Siuo metu EKTA B kompanijos @omi neurochirurgijos ir onkologijos sprendimai yra
naudojami daugiau nei 5 000 ligonjnrisame pasaulyje. Kasdien daugiau nei 100 00Gept@acgauna

diagnostilg ir gydyma, pagists EKTA B pagamintomis technologijomis. Kompanijoekis Zenklas

®

atrodo taip: erexra
Kompanijoje dirba 2 500 darbuotgjbastineé yra Stokholme. Akcijos listinguojamos Nordic
Exchange birzoje, akgjjtrumpinys — EKTA B — atitinka darbe naudogkompanijos santrunap

Plot of variable: EKTAB
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5 paveikslo grafike matote EKTA B akcijos kainosaniky. ki 2007 met pradzios (dieq
intervalas iki 520 dienos) akcijos kaina ¢m su keliomis korekciemis bangomis. 2007 metais (dien
intervalas 520-780) pastebima EKTA B akcijos kaimoazjimo tendencija. 2008 metai (dign
intervalas 780-1040) kompanijai buvo ypatingaiamats; akcijos kaina met viduryje greitai ir
stabiliai dictjo, 2008 ruggjo pradzioje pasiek maksimaly riba, taiau po to sek staigi reakcijaj
prasictjusia krize — kaina mago iki mety pabaigos su viena korekcine banga lajpannénes.

2 lentetje matte, kad faktinis metinis kompanijos EKTA B pelnimgas 17,27%, o su ARIMA
modeliu prognozuojamas pelningumas — net 51,34%sibBigiartios krizés akivaizdoje toks

pelningumas atrodo patraukliai, td¢kompanijos akcijos bus traukiamp®rmuojanm portfef.

1.2.8LEL

IS Baltijos graso (angl. Baltic list) pasirinkta viena kompankarios akcijos bus traukiamags
investicijy portfel, yra Lietuvos elektrié (LEL).

AB Lietuvos elektrig jsteigta 2001 m. gruodzio 31 d., reorganizuojant A “Lietuvos
energija” skaidymo #du. AB Lietuvos elektrig, savo veikd practjusi 1960 metais, yra Siuolaikis
elektrines parametrus atitinkanti elektéinturinti 700 darbuotaej. Bendrow, gaminanti ir realizuojanti
elektros bei Silumos energij1973 metais pagamino net 90 progehietuvoje pagamintos elektros
energijos kiekio (50). Sustabdzius Ignalinos atawmielektrires pirmgjj bloka, Lietuvos elektrig
planuoja didinti energijos gamyb2005 metais bendréwpradtjo jgyvendinti didelius investicinius
projektus, kun vert virSija 240 min. eur. Projekt; jgyvendinimas leis Lietuvos elektrinei patikimai
dirbti trimis kuro @Simis (dujomis, mazutu ir orimulsija), nepazeidzigmmtosaugos bei Europos

Sgjungos direktyy reikalavim.

®""'“m'""”m yra oficialus Lietuvos elektriis preks Zenklas. Akcij kaing dinamila

lyginant su 2008 12 31 dienos akcijos kaina maégtaveiksle.
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Plot of variable: LEL
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6 pav.LEL akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dienosijak kaina

Sestame paveiksle matome, kad LEL akcijos kainasjméa 2006 met vidurio (iki 350 dienos),
véliau pastebima stabili ir pakankamai greita kaidagjimo tendencija, kurigseési iki 2007 med
pabaigos (700-0ji diena grafike). 2008 metais (diertervalas 780-1040) reikSmingo akcijos kainos
didéjimo nebuvo, mef pabaigoje pastebimas pragicsios finang krizés poveikis.

Toliau darbe detaliau apd#iamas kuriamo investavimo modelio teorinis pagasd pristatoma
teoriniy modely derinimo metodologija.
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2. NAUJO INVESTAVIMO MODELIO IR TAIKOM U METODU PRISTATYMAS

Investavimas — tai terminas sutinkamas verslo vagybfinansuose ir ekonomikoje, kuris
siejamas su taupymu arba &tid vartojimu (34). Dazniausiai nuperkamas turtasaapadedamas
indélis j banlg tikintis ateityje gauti giza arba paikanas.

Lietuvos respublikos akcipibendrovy jstatyme akcijos apibziamos kaip vertybiniai popieriai,
patvirtinantys y savininko (akcininko) tegsdalyvauti valdant bendrey jeigu jstatymai nenustato ko
kita, teig gauti dividend, teis; j dal bendros turto, likusio po jos likvidavimo, ir kitagstatymy
nustatytas teises (51).

Apjungiant pamigtas koncepcijas galima apibendrinti, kad investooaks akcijy rinka, asmuo
atideda dabartinvartojimg ir perka akcijas, taijgydamas daliés nuosavybs teig | turtg ir teisc gauti

palikanas ateityje. Zinoma, investuotojaikcijy rinka susiduria su tam tikra rizika.

2.1.Investicijy rizika ir jos apskaiavimo bidai

Investuotojai akcijy rinkg susiduria syvairiy rasiy rizika.

Visos rinkos kapitalizacijos vertgali mazti dél didéjanciy palikany normy, nauj rinkos
prieziiros institucijy reguliavimo normatyy, nepalanki ekonomini salygy ir t.t. Zinoma neatsiejama
infliacijos ir valiuty kurso svyravim rizika. Jei investuojamavertybinius popierius uzsienio valiuta,
tai, ketiantis valiutos, kuria investuota, kursui lito atgiu, kinta ir investiciy vert. Dél infliacijos
didéja kurso keitimo tikimyb ir mazja investuotos sumos perkamoji galia. Taip patsgeja pavojus
patirti nuostolius, kai nepavyksta per trumpaikotarg parduoti akcip uz priimting kaing.
Pelningiausios akcijos yra Rusijoje ir NVS Salylserioms labai bdinga politire rizika. Investuotojai
gali patirti nuostolj dél nepalanki politiniy jvykiy atskirose Salyse ar visame regione.

Svarbiausios ir dazniausiai iSskiriamos SeSiosstiog, rizikos sys (19):

1. Vertybiniy popiery pasirinkimo ir kaim kitimo rizika;

2. Rinlg rizika;

3. Rizika, susijusi su Lietuvos Respublikos ventyipi popieryy komisijoje neregistruat
vertybiniy popieri; isigijimu, apskaita ir nuosavyb teisg juos;

4. Infliacijos ir valiuty kursy svyravimy rizika,

5. Likvidumo rizika;

6. Politire rizika.

Pazynttina, kad beveik vis raSiy rizika galima minimizuoti protingai diversifikuojant
individualaus investuotojo vertybipipopiery portfeli. Sektorire ir geografirt diversifikacija padeda
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sumazinti akciy nesistemia rizikg (tai ne rinkos rizika, kurididinga tik tam tikrai turto klasei ar tam
tikram vertybiniam popieriui; apima verslo, finamsi Salies, valiuf kursy ir likvidumo rizika).
Sistemirgs rizikos (tai rinkos rizika, kuri apima g&lany normos, rinkos ir infliacijos rizikas, kurios
nuo investuotojo nepriklauso) diversifikacijosdu sumazinti negalima.

Investuotojai galjvertinti akcijy rizikinguma, panaudodami Sarpo rodikl

Sarpo rodiklis (angl. Sharpe ratio) — tai pagal 8lwb premijos laureato V.Sarpo (William
Sharpe) sukugtformule apskatiuojamas koeficientas, kiekybiSkaertinantis investicinio instrumento
rezultaty ir prisiimtos rizikos Siam rezultatygiui pasiekti santyk Rodiklis apskaiuojamas vidutinio
akcijos pelningumo ir nerizikingo rinkos pelningunfeavyzdziui, izdo veksaji palikany normos)
skirtumy padalijus iS akcijos pelningumo standartinio nypko:

S = (k1) oc 2)

Sarpo rodiklis parodo, ar akcijos wertsvyravimai (rizikingumas) yra priimtini atsizvegt
akcijos pelningum. Kuo didesnis Sarpo rodiklis, tuo geresni invejstic rezultatai, jvertinus jos
rizikinguma.

Yra kelios Sarpo rodiklio variacijos. PavyzdZiuiena i$ j; panaikina teigiamp akcijos verts
pokyiy jtaka rodikliui, ir matuoja akcijos rezultatus ir rizikgumy tik akcijos vertei krentant (2).
Tokiame skaiiavime daroma prielaida, kad riziparodo tik akcijos veés mazjimas. StandartiSkai
Sarpo rodiklis apskaiuojamas atsizvelgiant irakcijos vergs dictjima, ir j mazjima, t.y. vertinama,
kad bet koks akcijos vext pasikeitimas rodo investicijos rizikinggm

Matome, kad norint rasti Sarpo rodikkeikia Zinoti vidutin akcijos pelningum standartii
nuokryg ir nerizikingg rinkos pelningurg. Visi Sie rodikliai apska&iuojami tre&tioje darbo dalyje.

Vidutinis akcijos pelningumas prognozuojamas pangud statistin ARIMA model.

2.2.Prognozavimo modelis ARIMA

Tam, kad kbty galima surasti #isimg vidutinj akcijos pelningurp ir pritaikyti kapitalo
paskirstymo rizikingoms ir nerizikingoms investams moddl reikia susirasti laukiamus akgij
pelningumus. Vienas iS daZniausiai naudajartaukiam; pelninguny suradimo hdy yra

prognozavimas. Prognozuosime remdamiesi statiiialaiy verts kitimo rezultatais.

2.2.1.ARIMA modelio koncepcija

ARIMA isSifruojamas kaip autoregresinis integruotaenkamajy vidurkiy metodas (Auto-
Regressive Integrated Moving Average) (8). Joéesmujungti autoregresifprognozavimo metadsu
slenkanujy vidurkiy metodu. Sis metodas buvo pifrkarty pritaikytas 1970 metais George Box'o ir
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Gwilym Jenkins'o tyrimuose, téd daZznai vadinamas Box-Jenkins prognozavimgél §lo metodo
sucttingumo, efektyvus jo pritaikymas galimas tik najashd specialias kompiuterines programas.
Viena is jj yra ,Statistika“.

Jei p raide pazyasime autoregresinio prognozavimo lygties naskatiy, tai ARIMA (p,q)
Zymeés Arima modael turinty p autoregresini nariy ir q slenkangjy vidurkiy narig. Taip ARIMA (2,3)
lygtis tures 2 autoregresinius narius ir 3 slenkgupvidurkiy narius (26).

Darbe naudojamas sttthgesnis Arima modelis su parametrais p, d ir R pA(p,d,q)), turintis
p autoregresimi nariy, laiko eilués skirtumo laipspd ir g slenkamjy vidurkiy nariy. Pasirinkg modej
sudaro keturi etapai (9):

e modelio identifikavimas;

e koeficient jvertinimas;

e adekvatumo nustatymas;

e laiko eilugs reikSmy prognozavimas.

Identifikavimo etape atliekama preliminari laikdutéés duomen analiz, siekiant iSsiaiskinti,
kurio tipo ARIMA modelius naudoti tolimesniems tyrams, t. y. parenkamos paramgep, d, q
reikSnes. Identifikavimo etapas vykdomas tokia seka:

e diferencijuojama laiko eilét siekiant stacionarumo (stacionarumas — procesas yr
laikomas stacionariu, kai proceso vidurkis bei dispa nesikeiia keiantis laikui (33));
¢ identifikuojamas stacionarus ARIMA procesas.

Stacionarumas egzistuoja tada, kai n stgbskirstinys X, Xeo, ..., %n yra tas pats ir stebiniams
Xii+ke X2+k --» Xn+ke €S@Nt visiems n ir k (9). Tiksliau stacionarumasrtinamas nagrigant
autokoreliacijos funkcijos (ACF) grafik PraktiSkai uztenka pefiiti 20 ACF reikSmi. Stacionariai
laiko eilutei lidinga tai, kad autokoreliacijos funkcija greitaiesta”, esant vidutiniams ir dideliems
lagams. Stacionarios laiko eist atveju PACF (dalis autokoreliacijos funkcija) taip pat greitai
,gesta". Sios funkcijos taip pat nagijamos darbe. Analiz pradedama nuo paprastos stepini

analizs.
2.2.2.ARIMA modelio metodika
IS pradzy nubkZiamas analizuojam stebiny grafikas ir jvertinama tiesinio trendo egzistavimo

galimybk: bei laiko eilués stacionarumas. Tuomet shaojamos ACF ir PACF reikSés. Pirmoji ACF
reikSnme apskatiuojama pagal 3 formui
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\/i(xt—fl)zi(xu—n)z ©
¢ia X, — laiko periodo t stebinys;

X, — vidurkis atmetus pirafi stebirj;

X, — vidurkis atmetus paskujjjstebirj;

X, — laiko periodo t-1 stebinys;

n — stebiny skatius.

X, Ir X, skatiuojami pagal 4 ir 5 formules:

n-1

X 2%
(4) X, == ()
-1 n-1

-

Il
N

Xlz

=)

Atlikus kitus tarpinius sk&iavimus gaunama pirmoji ACF reik&nt;. Kitos ACF reikSnas
apskatiuojamos naudojant ,Statistica“ prograniRankiniu lidu apskaiiuota reikSné gali nesutapti su
LStatistica“ gauta reikSmeetirezultaty apvalinimo.

Toliau skatiuojamos daligs autokoreliacijos reikSés p. Pirmoji reikSné pi; = T1. Antroji

reikSnme apskatiuojama pagal 6 formei

T, — Pyt
_ 2 11%1
S ——

= 6
1-pury ©)

Kitos PACF reikSms apskaiiuojamos naudojant ,Statistica“. Nwaiamas PACF grafikas ir
pagal j patvirtinama arba atmetama tiesriendencijos egzistavimo prielaida.
Kitas zingsnis — pirmojo laipsnio skirturéglygties apska&iavimas pagal 7 formed
Yi=X%— %1 ()
Siekiantjvertinti skirtumirés lygties tiesias tendencijos egzistavgmubgziami jos ACF ir PACF
grafikai. Analogiskai sk&iuojama ir antro laipsnio skirtumirlygtis. Taikoma 8 formut
Vi = X — %2 ®)
Bréziami antro laipsnio skitumés lygties ACF ir PACF grafikai, padedantygertinti tiesires
tendencijos egzistavimo galimyb
Kitas modelio metodinis Zingsnis — koeficiento dlim@as. Tuédami pradinius duomenis bei

atitinkamas pirmojo ir antrojo laipsnio skirtumjnlygciy reikSmes, su ,Statistica“ apskaiojame j
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pagrindines skaitines charakteristikas. Pagal magiavidurkio reikSng pasirenkama koeficiento d
reikSne.

Palyginami ARIMA modelio tipai. Pagal maziausMS (liekamyjy paklaid; kvadrat; sumy)
pasirenkamas adekiiausias prognozavimo modelio tipas.

Pasirinktam ARIMA (p,d,q) modeliui su ,Statisticapskaéiuojamos koeficient jvertinimo
statisties charakteristikos, pagal kuriuos paraSoma modBblgiis, kurios iSraiSka parodyta 9
formuléje:

Xt = P(1)**e1 + P(2)*%-2 + b — q(1)*u1 — q(2)*u-2 9)

Cia u — liekamosios paklaidos.

Liekamosios paklaidos pavaizduojamos grafiSkairéaigimi jy ACF ir PACF.]vertinus liekamsias
paklaidas ARIMA modelis yra galutinai suformuluotaSalima prognozuoti Usimas reikSmes.

Prognozavimas atliekamas su 90% patikimumu.

2.3.Kapitalo paskirstymas rizikingoms ir nerizikingomsesticijoms

Investicijy valdytojai dazniausiai siekia surasti gerigugalimg pelningumo ir rizikos santyk
Nuosekli strategij analiz pradedama nuo investigijportfeliy sandaros pasirinkimo. Kapitalo
paskirstymo sprendimas — tai investicgortfelio daliy paskirstymas nerizikingoms, saugioms pinig
rinkos investicijoms su zema kapitalogga ir rizikingesems bei pelningesms investicijomsj
kapitalo rinky (akcijas).

Vienas iS investicij portfeliy grupavimo variant yra pagal vertybini popiery valdymo uda.
Yra iSskiriami du investicyj valdymo ludai: aktyvus ir pasyvus. Aktyvus investiciyaldymas — tai
toks valdymo bdas, kai investiciniai sprendimai daromi remiargisities tendenajj prognozavimu
(19). Pasyvus investigijvaldymas — tai toks valdymaitlas, kuriuo siekiama, kad investicijrazos ir
rizikos charakteristikos atitiigyttam tikro rinkos segmento ar indeksazgrbei rizika (19). DidZiausias
aktyvaus valdymo fikumas tas, kad reikia nuolat sekti situacipkoje ir greitai daryti atitinkamus
sprendimus. Atsizvelgiant didel paskutinigjy mety akcijy rinkos nepastovugy darbe pristatomas
investavimo modelis geriausiai pritaikomas pirmimigportfelio sudarymui (pasyvus investigij
valdymas), taiiau investuotojams, siekiantiems aktyviai valdydéive portfe], pristatomas kapitalo
paskirstymo modelis taip pat tinka — Siuo metodidasat investiciy portfel, skatiavimus reikia atlikti
dazniau.

Sudarant investiaijj portfel svarbiausias yra rizikos ir pelningumo santykiosipakimas.
Dauguma stambi instituciniy investuotoy pirmiausiai sprendzia turto paskirstymo klaugin.y.
suskirsto rizikingas investicijgstam tikras klases — akcijas, obligacijas, nek@mnajj turta, uzsienio
valiut ir kt. Antras sprendimas yra konkres atitinkany klasiy sandaros pasirinkimas — kiek ir kgki
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kompanij akcijy bus jsigyta, kokios obligacijos perkamos, kokiy Saly valiuta investuojama.
Individualis investuotojai dazniausiai maziau detalizuoja guinpaskirstym. Pirmas klausimas,
dazniausiai iSkylantis individualiam investuotojuikiek pinigy pasilikti saugioje bankoaskaitoje ar
salyginai nerizikingoje pinig rinkoje.

Toliau pateikiamas matematinis modelis, padedauaskirstyti pinigus rizikingoms investicijoms
(3). Tarkim, kad investuotojas yra pasigskinvestij portfelio sanday, t.y. nusprengs, kiek pinigy
investuosj saugius valstyds izdo vekselius. Investuotojas paskyportfelio da] y rizikingoms
investicijoms. Likusi pinig dalis (1-y) skirta izdo vekseliams. Tarkim, rizigios portfelio dalies
pelningumas yrapr laukiamas pelningumas E)Yro standartinis nuokrypis,. Nerizikingy investiciy i
izdo vekselius pelningugnpazyntkime . Tam, kad lengviau thy suprasti model pasirinkime
konkretius skaéius, pavyzdziui, E¢) = 15%,0, = 22%, 0 neriziking izdo veksely rr = 7%. Tuomet
rizikingy investiciy rizikos premija E@) - rr = 8%.

Seka, kad bendras investigportfelio pelningumasyra:

re = y*rp + (1-y)*rs (10)

Laukiany tokio investicij portfelio pelningum galima apskaiuoti taip:

E(r) = y"E(rp) + (1-y)*rr (1)

Pertvarkoma deSimta formulE(rc) = y*E(rp) + (1-y)*rs = 1 + Y*(E(rp) — 1) = 7 + y*(15-7).

Gauy rezultay galima nesugtingai interpretuoti: bazinis kiekvieno investij portfelio
pelningumas yra lygus nerizikigginvesticiy pelningumui. Be to, kiekvienas portfelis turi kas
premij, kuri priklauso nuo riziking investiciy rizikos premijos ir individualaus Zmanipolinkio
rizikuoti, iSreiksto per y. Investuotojai paprastaia linke pirkti rizikingy vertybiniy popieriy be jokios
rizikos premijos.

Sudarant investiay portfeli, bendras jo pelningumo standartinis nuokrypis $ygizikingos
portfelio dalies standartiniam nuokrypiui padaugimtis rizikingos investiajj dalies koeficiento:

oc = Y* op (12)

Nagringjamu atvejuc. = 22*y. Vienuolikta formud paaiSkinama taip: bendras investicij
portfelio standartinis nuokrypis proporcingas riagos dalies standartiniam nuokrypiui ir pigig
daliai, skirtai rizikingoms investicijoms. Taigiudagme investicij portfelj, kurio E(g) = 7 + 8*y iro.
= 22*y. Pagal 2 formuyl galime paskaiuoti Sarpo koeficient

S = (E(¥)-11)/ oc = (7 + 8*y — 7) | 22*y = 8/22 = 0,36

Sarpo koeficientas rodo, kad io portfelio papildsrpelningumas padifis rizikai 1 procentiniu
punktu yra 8/22 = 0,36%. Laukiamo pelningumo irngitinio nuokrypio priklausomybgalime
pavaizduoti grafiskai.

Septintame paveiksle pavaizduotas grafikas vadisdmpitalo paskirstymo linija (CAL).
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7 pav. Laukiamo pelningumo ir standartinio nuokrypio paiksomylg

Kitas Zingsnis yra surasti optingatasSky ant kapitalo paskirstymo linijos. Nagé atveju
investuotojo pasirinktas taskas busp= 22. T&iau Sis taSkasana optimalus.

MoksliSkaijrodyta, kad naudingumo funkcija yra (3):

U = E(r) — 0,005*A%? (13)
¢ia: E(r) — laukiamas pelningumas;
A —rizikos vertinimo koeficientas;
o — standartinis nuokrypis.

IS formuks matome, kad naudingumas @& kai dictja laukiamas pelningumas E(r) ir nége
kai didja standartinis nuokrypis. VisiSkai abejingiems rizikai investuotojams riagk vertinimo
koeficientas A = 0. Kitiems, kurie investuodanviertina ir rizikg, A koeficientasjgyja didesnes
reikSmes. Apskédiuota, kad investuojantiems S&P 500 indekg kurio rizikos premija 8,74% ir
standartinis nuokrypis 20,39%, A = 2,96. Dazniaugiapriklauso intervalui nuo 2 iki 4, tsau
nestabilios rinkos metais gali siekti ir 6-8.

Nagrincjamo investuotojo sudaryto portfelio laukiamas pelnmas apska&iuojamas pagal 11
formulg. Pagal 12 formgl apskatiuojamas portfelio standartinis nuokrypis, kurik@iéamas kvadratu
6.’ = Y* op°. Pelningumas ir standartinis nuokryjssstatomij naudingumo funkcij

U = E() — 0,005*A%” = 1; + y*(E(rp) — ) — 0,005*A*y** 6,7,

Remiantis matematikos ziniomis, siekiant maksimiznaudingum, skatiuojama naudingumo
funkcijos iSvestia ir prilyginama 0. Tai padeda surasti optimaportfelio kSy rizikingoms
investicijoms koeficient yopt.

U' = E(f) — k — 0 ,01*A*6,*y oot = O
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IS iSvestirs iSreiSkiamas gy :

Yopt = (E() — 1) / (0,01*A*c,?)  (14)

Tarkim, kad tiriamas investuotojas vidutiniSkai tuea rizikg ir jo A = 4. Tuomet nagrigamu
atveju ypr = (15-7)/(0,01*4*23) = 0,41. Tai reiskia, kad tiriamas investuotojd®&turimy pinigy
turéty investuotij rizikingas akcijas, o0 59% j- nerizikingus valstyks izdo vekselius. Pagal 11 ir 12
formules apsk&iuojamas investicyj laukiamas pelningumas ir standartinis nuokrypis:

E(re) =7 + (0,41*(15-7)) = 10,28%

oc = 0,41*22 = 9,02%.

Sio portfelio pelningumo ir rizikos santykis yra,28/9,02 = 0,36, t.y. toks pats, kaip ir pradinio
sudaryto portfelio.

Taikant dedukcijos met@diS nagrito modelio galime surasti tipinio investuotojo kias
vertinimo koeficierq A. StatistiSkai nustatyta, kad JAV investicijinkoje 71% ¢Sy yra panaudota
rizikingoms investicijoms. Tarkim, kad toks patatgkis investuotas if S&P 500 indekg kurio
rizikos premija 8,74% ir standartinis nuokrypis 2®. Tuomet pagal 14 formugauname:

8,74/ (0,01*A*20,39) = 0,71

IS Cia tipinio investuotojg S&P 500 indeksrizikos vertinimo koeficientas A = 2,96.

Matome, kad zinodami bet kurios akcijos ar indekztkos premiy, standartin nuokryg ir
optimalig rizikingy investiciy dal galime surasti ir tipinio investuotojo rizikos iermo koeficiens,
kuris naudingas tolesniems skavimams.

Matome, kad Sis matematinis modelis padeda pagkitsipital rizikingoms ir nerizikingoms
investicijoms. Modelyje objektyviaijvertinamas ir matematiSkai pagrindziamas subjelgyvu
investuotoy polinkis rizikuoti. Diferencijuojant naudingumo rflacija randama optimalaus portfelio
rizikingy investiciy dalis. Remiantis Siuo modeliu H.Markowitz ir joge#¢jai jrode, kad analogisSka
logika gali hiti taikoma visiems rinkos dalyviams, nepriklausomab p individualiy haudingumo
funkcijy (18). Buvo atlikta daug tyrimsiekiant patobulinti ir iSgkti H.Markowitz modal jtraukiant
paramety netikslumo jvercius (28), ta&iau visuose modeliuose pagrinéinogika liko ta pati —
investuotojo naudos maksimizavimas atsizvelgiamvesticiy portfelio komponent pelningumo ir
rizikos santykius. Modelis galidti taikomas ir esant daugiau nei vienam rizikinggmrtfelio

komponentui, tdau matematié modelio dalis bna Siek tiek sugtingesré.
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2.4.Prognozavimo ir kapitalo paskirstymo modehtegravimas

2.1 ir 2.3 skyriuose pristatyti du modeliai: progagimo modelis ARIMA ir kapitalo paskirstymo
modelis remiantis Markowitz-Tobin teorija. Faktdiad kapitalo paskirstymo modelis taikomas
istoriniams duomenims, o ARIMA modelis yra vienaangiausj ir tiksliausy technires analizs
prognozavimo moda}i leido suformuluoti idja — galima prognozuoti akajkursus remiantis ARIMA
modeliu ir gautiems rezultatams pritaikyti kapitgb@skirstymo modgl Tokiu bidu suformuotas
investicijy portfelis ity labiau orientuotag ateif, tokiame kapitalo paskirstymo metodeitdp
integruotos geriausios pristaiyeoriniy modely savylzs.

Magistrinio baigiamojo darbo praktia dalies logia seka gali bti pavaizduota grafiskai (zr. 8

pav.)

Portfelio akcijy Akcijy vertés Kapitalo Portfelio veiklos
atrinkimas ---> | prognhozavimas ---> | paskirstymas ---> | jvertinimas

8 pav. Praktires dalies logia seka

1. Portfelio akciy atrinkimasjvykdytas remiantis prielaida, kad istorija kartojagai reiskia,
kad tos akcijos, kurios buvo pelningos kelatey iS eiks, gre€iausiai bus pelningos ir ateinaais
metais. Kadangi visos akcijos vertinamos reitingnbjpagal 7 paskutipimet; pelningum, tai netgi
esant nepalankiai situacijai (t.y. jei pasirinkidijos sugeneruos neigigmezultas), jos vis vien bus
geresnis pasirinkimas, nei nepasirinktos akcijomm® pirmame etape nevertinta akcijizika,
atsizvelgiamg pelningumo rodiklius, akajj atrinkimas pristatytas pirmoje magistro baigiamagsbo
dalyje.

2. Atrinkty akcijy pelningumas prognozuojamas remiantis ARIMA modeliu

3. Kapitalas paskirstomas pagal prognozuotus akmélningumus remiantis teoriniu modeliu,
kurio pradininkai buvo H.Markowitz ir J.Tobin. Sianir&iame etape yravertinama akcijos kurso
svyravimo rizika: rizikingeséms akcijoms proporcingai teks mazésnvestuotojo ¢Sy dalis, taip iS
dalies apsisaugant nuo galimo kai kuakcijy kursy kritimo.

4. Sudaryto portfelio veikla (angl. performanc@jertinama palyginant su pasaulio lirz
indeksais, vertinama pagal pelninguimSarpo rodik.

Grjztanti rodyke nuo portfelio veiklogvertinimo iki portfelio akciy atrinkimo simbolizuoja, kad
pagal toki metodilg galima ne tik sudaryti, bet ir valdyti savo invegty portfelj. Tai reiSkia, kad
ketvirtajame etape nusias, kad suformuoto portfelio pelningumas atsiliekao pasaulio bing

indeks;, arba kad investuotojo netenkina pelningumo/rigilgantykis, kur parodo Sarpe rodiklis,
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galima sugizti prie pirmojo etapo ir periiéeti portfeli sudaratias akcijas. Netgi tuo atveju, kai
investuotojas yra patenkintas portfelio rezultataeskomenduojama periodiSkai kas 3-@n@sius
perziaréti savo investicijas, ir perskauoti portfelio sandaros proporcijas, nes galtipkad rinkoje
atsirado pelningesuiir maziau riziking akcijy. Esant nestabilioms rinkoms, rekomenduojama daznia
perziiréti portfeli, pirmajame portfelio akaij atrinkimo etape panaudoti fundamegsinanalizs
metod;, nesirinkti tik pelningiausi akcijy.

Pirmoje darbo dalyje iStirtos 647 Europos firiakcijos, kuny akcijy kursai yra skelbiami Nasdaq
OMX portale. IS i akcijy atrinktos 7-ios pelningiausios, kurioms toliauktani praktires dalies
metodai, pavaizduoti 8 paveiksle. Atrigkakcijy sutrumpinti pavadinimai yra DNORD, MIC SDB,
MOLS, ALFA, UIE, EKTA B ir LEL. Daugiau informacije apie Sias kompanijas yra 1-oje darbo

dalyje, o pristatyti teoriniai metodaiySkompanijy akcijoms taikomi 3-ioje darbo dalyje.
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3. PRISTATYTU METOD U TAIKYMAS EUROPOS AKCIJOMS

Pirmame skyriuje pristatytiems darbo objektams kbaikomi antroje darbo dalyje apraSyti
teoriniai modeliai (ARIMA ir kapitalo paskirstymaspritaikius kapitalo paskirstymo mogldbus
zinoma, kokia ¢Sy dalis tuéty buti skirta konkreiai akcijai. Norint taikyti kapitalo paskirstymo

model, pirmiausiai reikia zinoti laukiamus investigipelningumus. Jie randami prognozavinial b.

3.1.Akcijy veris prognozavimas pagal ARIMA

Toliau remiantis 2.2 skyriuje aprasSyta modelio ARIMmetodika prognozuojamos akgij

pelningumo reiksSis.

3.1.1.Stebini analiz ir prognozavimas

Nagrincjami pirmoje darbo dalyje apraSyti akgij pelningumo stebiniai. Pirmiausiai
analizuojamos Danijosufiniy kroviniy gabenimo kompanijo®ampskibsselskabet NORDEN A/S
(DNORD) akcijos. Si akcijy 4 met; pelningumo dinamika (baigiant palygingja 2008 12 31 dienos
verte) pavaizduota 7 paveiksle.

Plot of variable: DNORD
200% . . . T T - T T T T T 200%

150% r 1 150%

100% r 1 100%

50% 1 50%

DNORD

0% 1 0%

-50% [, 1-50%

-100% -100%

0 260 520 780 1040

Dienos

9 pav. DNORD akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dieabksijos kaina

Septintame paveiksle DNORD akgiainos stebiniams pritaikytas tiesinis trendastdviee, kad
2005-2006 metais (grafike digmntervalas 0-520) akcijos kaina suéab0% lyginant su 2008 12 31
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dienos akcijos kaina. Zymus augimas pastebimas 206fis (dien intervale 520-780), kai met
pabaigoje DNORD akcijos vertlyginamgja vert virSijo 70%. Paskutiniais metais (digmtervalas
780-1040) akcijos kainos augimas pasidaaziau stabilus — dar jpeistjus 2008 metams akcijos kaina
virSijo palyginamja vert 1,5 karto, téiau liau iSrySkjo neigiama kainos pokjo tendencijajvyko
staigus nusileidimas ruge pradzioje, kurgrekiausiai galime sieti su rug® 15 d. paskelbtilehman
Brothers bankrotu. Lapktiio-gruodzio nénesiais akcijos kaina stabilizavosi, netgi pasemezymi
teigiama kainos pokyo tendencija.

Vertinant grafik matematiniu-statistiniu podiu, galima pasakyti, kad laiko eikutnéra
stacionari; tai reiSkia, kad kaantis laikui, ketiasi ir laiko eilues vidurkis bei dispersija. Nestacionari
laiko eiluwtiy prognozavimas pagal ARIMA modekikalauja laiko eilus diferencijavimo.

Apskatiuojamos DNORD akaij pelningumo autokoreliacijos (ACF) ir dats autokoreliacijos
(PACF) reikSmes. Pirmoji ACF reik&mapskatiuojama remiantis 1 priedo duomenimis pagal 3
formulg. Pirmiausia pagal 4 ir 5 formules surandame stebundurkj, atmetus pirrj stebin, ir

vidurkj, atmetus paskutiji stebin.

Gauname: _ 12738

- 12738
X, = X, =
104z

- = 012
2 104: o

=012

Nagringjamu atveju vidurkiai atmetus pignstebin ir atmetus paskutinstebin sutampa, nes
pirmas ir paskutinis stebiniai yra lyg nuliui.

Atliekame tarpinius skaiavimus:
(% —%)*= (1,85-0,125+(1,82-0,12+...+(0-0,12) = 0,7629;
t=2
(%, —%)? = (0-0,12%+(1,85-0,123+...+(3,30-0,1%) = 0,7629;
t=2
Z (% —X)(X_; — X,) =(-0,001221*0,017297)+(0,017297*0,016961)+...+(0,037077*(-0,001221))=0,0097977.
t=2

DNORD pelningumo autokoreliacijos pirmoji reik8m

_0,0097977
/0,7629 0,7629

=0,012842

21

Apskatiavome pirmja ACF reikSng = 0,012842. Kitos ACF reikSnés apskaiiuotos naudojant

LStatistica” ir pateiktos 8 paveiksle.

32



Autocorrelation Function
DNORD
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S. E T T T Q p
1 +,013,0309 | {1 .17 ,6778
2 -,012,0309} ! , 33,8468
3 +,028,0309 I 1,15 , 7655
4  +,017 ,0309 } \ 1,47 , 8324
5 -,029,0308} ! 2,34 ,8008
6 -,021,0308¢} { 2,81 ,8322
7 +,058,0308 | i 6,34 , 5004
8 -,014,0308} g K 6, 55 , 5859
9 +,019,0308 | o 1 6,94 6431
10 + 064 ,0308 | e 111, 26 , 3375
11  +,068 ,0308 | g 116,19 ,1343
12 -,040,0307 } i 117,88 ,1195
13 -,038,0307 } i 119,45 ,1100
14 +,041,0307 } 'E 121,19, 0970
15 -,049 ,0307 | E- 123,79 ,0689
0 L L L 0 ~—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

10 pav.DNORD pelningumo ACF grafikas

Paveiksle matome, kad pirmoji autokoreliacijos $eik (0,012842) néra didesa uz kitas. Tai reiSkia,
kad DNORD akcijos pelningumo stebiniams pritaikyiesines tendencijos lygtis ne visiSkai tinkama
prognozavimui ir reikty paskatiuoti skirtuminiy lygciy vertes. Apskéiuojame daligs autokoreliacijos
funkcijos (PACF) reikSmes.

P11 = 7, =0,012842

Pagal 6 formu p,, = — 0,012-0,012842 0,012842: 0012167
1-0,012842 0,012842

Rankiniu mdu apskaiiuota reikSmné nesutampa su programos ,Statistica® gauta reikZléle
skatiavimo rezultay apvalinimo. Kitos PACF reikSés apskaiiuojamos naudojant ,Statistica“ ir

pateiktos 11 paveiksle.

Partial Autocorrelation Function

DNORD

(Standard errors assume AR order of k-1)
Lag Corr. S.E
1 +,013,0309}
2 -,013,0309 ¢
3  +,028,0309 |
4 +,017 ,0309 |
5
6
7
8

ey —

-, 029 ,0309

-, 021 ,0309

+, 057 , 0309

-, 015 ,0309

9 +,023,0309 ¢
10 +,060 ,0309
11 +,065,0309

=T

12 -,039,0309 | 0

13 -,039,0309 } a1

14 +,033,0309 | a:

15 -,046 ,0309 | a - 1
0 . . . ===~ Conf. Limit
-1,0 0,5 0,0 0,5 1,0

11 pav.DNORD pelningumo PACF grafikas
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PACF grafike matome, kad pirmoji autokoreliacijegk$me néra didesa uz likusias, tod patvirtinama
prielaida, kad reikalingas skirtuminlygciy skatiavimas. Grafike taip pat matome, kad pagitiko lygmens
ribos neperziangiamos, tai reiSkia stebiniams ARIMa@delis gali bti taikomas.

Toliau, siekiant nustatyti koeficiento d reik§mapskatiuojamos pirmojo laipsnio skirtumés

lygties reikSnés pagal 7 formul ( yi = % — %.1) ir pateikiamos grafiSkai 12 paveiksle.

Plot of variable: DNORD

D(-1)
0,3 T T T T T T T T T T T 0,3
02r 10,2
01rp 101
=
o 00 10,0
p=d
[a]
0,1} 1-0,1
-0.2 1 1-0,2
-0,3 L L . L -0,3
0 260 520 780 1040

Dienos

12 pav.Skirtumires lygties (d = 1) grafikas

Skirtumires lygties grafikas rodo, kad DNORD akcijos pelnimgupokyiy svyravimai ypa padicjo
treciyjy Ir ketvirtyjy mety pabaigoje . Siekdami aptikti staciopgroces, apskadiuojame pirmojo laipsnio
skirtumires lygties ACF (zr. 13 pav.) ir PACF (zr. 13 paeikgmes.

Autocorrelation Function
DNORD : D(-1)
(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S E. T T T Q p

1 -,487,0309 i 1248, 3 0,000
2 -,033,0309 ¢} iR 1249, 4 0, 000
3 +,026,0309 | il 1250, 1 0, 000
4 +,018,0309 | o 1250, 5 0, 000
5 -,027,0309 ¢} i 1251, 2 0, 000
6 -,036,0308 n 1252, 6 0, 000
7 +,077 ,0308 | | 1258, 8 0, 000
8 -,053,0308¢ g 1261, 8 0, 000
9 -,006,0308¢ i1 1261, 8 0, 000
10 +,020,0308 | ol 1262, 2 0,000
11  +, 057 ,0308 | ‘g 1265, 7 0, 000
12 -,056,0308 f iH 1268, 9 0, 000
13 -,039,0307 } ik 1270, 6 0, 000
14 +,086 ,0307 | « 1278, 3 0, 000
15 -,068,0307 | 1283, 3 0, 000

0 . . . 0 - —- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

13 pav. Skirtumires lygties (d = 1) ACF
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Autokoreliacijos funkcijos pirmoji reikStnyra didesa uz kitas, tai reiSkia, kad pirmojo laipsnio
skirtumires lygties iSraiSkoje aptikome tiegitendency.

Partial Autocorrelation Function
DNORD : D(-1)
(Standard errors assume AR order of k-1)
Lag Corr. S. E.
1 -,487 ,0310 |
2 -,355 ,0310 :
3 -,254 ,0310 ¢t 1
4 -,166 ,0310} |
5 -,149 ,0310 :
6 -,197 ,0310 |
7 -,104 ,0310 :
8 -,128 ,0310 ¢t 1
9 -,148 ,0310 !
10 -,136 ,0310 !
11 -,026 ,0310} |
12 -,027 ,0310 ¢t :
13 -,095 ,0310 1
14 -,013 ,0310 | !
15 -,062 ,0310 ¢ ]! ]
0 . . . — =~ Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

14 pav.Skirtumires lygties (d = 1) PACF

Dalinés autokoreliacijos (PACF) pirmoji reik@myra didesad uz kitas (identifikuojama
skirtumires lygties reikSmj tiesire tendencija) bei grafikas akivaizdziaigga“ (kiekviena reikSiyra
mazesfA uz ankstespjg) — tai reiSkia, kad pirmojo laipsnio skirtura lygties stacionarumas yra
reikSmingas.

Toliau skatiuojamos antrojo laipsnio skirtunds lygties reiksrés pagal 8 formul (y; = % — %.2). Gauti

rezultatai pateikti 15 paveiksle.

Plot of variable: DNORD
D(-2)
0,3 T T T T T T T T T T T 0,3
0,2 10,2
0,1r 10,1
[a)
74
o 0,0 10,0
b4
[a)
-0,1t 1-0,1
-0,2 t 1-0,2
-0,3 L : L L -0,3
0 260 520 780 1040
Dienos

15 pav. Skirtumires lygties (d = 2) grafikas
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Matome, kad antrojo laipsnio skirtunamlygties grafikas yra panasugirmojo laipsnio skirtumiés
lygties grafiky, taciau d = 2 grafike svyravimai paskutifyy met; pabaigoje intensyvesni. Siekiant
nustatyti stacionarugr tiesirgs tendencijos taikymo galimypapskatiuojamos antrojo laipsnio skirtunds
lygties ACF (Zr. 16 pav.) ir PACF (Zr. 17 pav.xeres.

Autocorrelation Function
DNORD : D(-2)
(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S.E T T T Q p

1 -, 008 ,0309 1 ,07 ,7867

2 -,514 ,0309 1276, 3 0, 000

3 +, 037 , 0309 1277,7 0,000

4 +, 034 , 0309 41278,9 0, 000

5 -,071 ,0309 41284,2 0,000

6 -,022 ,0309 1284,8 0, 000

7 +, 062 , 0308 1288,8 0, 000

8 -,035 ,0308 1290,1 0, 000

9 -, 044 ,0308 1292,2 0, 000
10 +, 089 , 0308 | 41300, 6 0, 000
11 +, 076 , 0308 1306, 7 0, 000
12 -,089 ,0308 1315,1 0, 000
13 -, 044 ,0308 1317,2 0, 000
14 +, 059 , 0307 | 41320,9 0, 000
15 -, 044 0307 1322,9 0, 000

0 . . . 0 — == Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

16 pav.Skirtumires lygties (d = 2) ACF

Antrojo laipsnio skirtumias lygties reikSrmase tiesigs tendencijos déra, nes pirmoji

autokoreliacijos funkcijos reikSényra maziausia.

Partial Autocorrelation Function
DNORD : D(-2)
(Standard errors assume AR order of k-1)

Lag Corr. S. E

1 -,008,0310F}

2 -,514 ,0310 ¢

3 +,035,0310¢}

4 -,313,0310¢

5 -,047 ,0310

6 -,243 ,0310 ¢

7 -,000,0310 ¢

8 -,254 ,0310

9 -,040,0310¢
10 -,124,0310¢}
11 +,060,0310 |
12 -,168 ,0310 |
13 +,051,0310 ¢}
14 -,119,0310 ¢}
15 -,019,0310 ¢ 1

0 . . . - —- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

17 pav.Skirtumires lygties (d = 2) PACF

IS 15 paveikslo matome, kad DNORD pelningumo awtrigipsnio skirtumias lygties
reikSmiy dinamikoje tiesias kitimo tendencijos éra, nes pirmoji PACF reikSénnéra didZiausia,
pastebimas nenuoseklus ¥er mazjimas dictjant lagams.

36



Apibendrinant grafikus galima pasakyti, kad vizaaliyrimui tinkamiausia pirmojo laipsnio
skirtumirg lygtis, nes joje pastébas stacionarus procesas.

Surandamas arima modelio koeficientas d. Turindipias duomenis bei atitinkamas pirmojo ir
antrojo laipsnio skirtumini lygciy reikSmes, galima apskaioti jy pagrindines skaitines charakteristikas (Zr.
3 lente¢).

3 lentet
Pagrindires skaitires charakteristikos
Descriptive Statistics (Vertés_sta)
Mean Std Dv. | Minimum | Maximum First Last M
\Variahle Case Case
DMNORD 0001220 0027046 -0107143| 0,113456 1,000000) 1044,000 1044000
DNORD : D{-1) -U_UUUUUU!U.UBBUH -0,2075800  0,183214 2,000000 1044,000) 1043,000
DNORD - Di-2)| 0,000019/ 0,0358500 -0197122| 0,220599 3.000000 1044.000 1042000

Sioje lentetje pagrindinis dmesys skiriamas vidurkio stulpeliui (Mean). Pagalziausi vidurkj
parenkama koeficiento d reik&nSiuo atveju Mean, ~= 0, to@l pasirinktas d = 1.
Palyginami arima (p,d,q) modelio tipai. Koeficiemitd jau yra apské&uotas, o MS (liekangy
paklaid; kvadraty suma) apska&iuojama su ,Statistica“ (zr. 1 priell
Modelio ARIMA (p,d,q) tipai apibendrinami 4-oje lstkeje.
4 lenteb
Modelio tipy palyginimas

Modelio
Eil. Nr. p d q tipas MS
1 0 1 1 0,11 0,00073
2 0 1 2 0,1,2 0,00073
3 1 1 0 11,0 0,0011
4 1 1 1 111 0,00073
5 1 1 2 11,2 0,00073
6 2 1 0 2,1,0 0,00096
7 2 1 1 2,11 0,00073
8 2 1 2 2,1,2 0,00073

IS 4 lente¢s iSrenkamas modelis su maziausia lielganpaklaid; kvadrat; suma (MS). Kelj
modely MS sutampa,tad laisvai pasirenkamas modelis ARIMA (2,1,2).
Pasirinktam ARIMA (2,1,2) modeliui su ,Statistikedpskatiuojamos koeficienf jvertinimo

statistires charakteristikos (zr. 5 len¢g!
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5 lenteé
Modelio ARIMA (2,1,2) koeficieni jvertinimo statistias charakteristikos

Input: DNORD (Vertés sta)
Transformations: D{1)
Model:(2.1.2) MS Residual=_00073
Param.
Paramet.
p(1) -0,769136
pl2) -0,003873
q(1) 0,2157N1
gi2) 0,782283

Remiantis koeficient jvertinimo statistidmis charakteristikomis galima parasyti ARIMA (21,2
modelio lygi (iS 5 lentets gaunamos parametreikSnes, iSreiSkiama pagal 9 forngi

Xt = -0,769136*x; -0,003873*x, +  — 0,215791*y; — 0,782283*y,

Cia u — liekamosios paklaidos.

Modelio lygtis iSreikSta per liekagsias paklaidas, tétljas taip pat reikia analizuoti. Liekamosios
modelio paklaidos apskauotos su ,Statistika®“, joms nudtiami ACF (zr. 18 pav.) ir PACF (zr. 19
pav.) grafikai.

Autocorrelation Function
DNORD : ARIMA (2,1,2) residuals;
(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S. E T T T Q p

1 -,001,0309 rh 1 ,00,9871
2 +,002 ,0309 f Y , 00 , 9980
3  +,017 ,0309} 1 , 30 , 9602
4  +,025,0309 i ,96 , 9151
5 -,034,0309¢ i 2,19 , 8217
6 -,016 ,0308} Ak 1 2,48 ,8711
7  +,054 ,0308 | .% {1 5,52 ,5972
8 -,011,0308} T 1 5.65 ,6864
9 +,017 ,0308¢ Hh 1 5,97 ,7432
10  + 065 ,0308 | e 10, 38 , 4081
11  +,066 ,0308 | 7| 114,93 , 1856
12 -,037 ,0308} ig {16,42 ,1728
13 -, 040 ,0307 | g 18,09 , 1543
14 +,042 ,0307 | o 119,94 ,1323
15 -,051,0307 f iR 122,68 ,0913

0 L L L 0 ~—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

18 pav.Liekamyjy paklaid; ACF grafikas
IS autokoreliacijos funkcijos reikSmimatome, kad liekagpy paklaid; kitime réra tiesires

tendencijos, nes pirmosios ACF reiksmrera didesds uz kitas. Liekangy paklaid; tiesires

tendencijos nebuvimas patvirtinamas skaijant dalirts autokoreliacijos reikSmes.
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Partial Autocorrelation Function

DNORD : ARIMA (2,1,2) residuals;

(Standard errors assume AR order of k-1)

Corr. S.E.
-,001 ,0310
+,002 , 0310
,017 ,0310
+,025 ,0310
-,034 ,0310
-,017 ,0310
+, 053 ,0310
-,011 ,0310
+,019 , 0310
10 +,063,0310 ¢
11  +,063 ,0310}

-
«

+

O©CO~NOUOODWNED

12 -,035,0310 ¢

13 -,043,0310 ¢}

14  +,036 ,0310

15 -,047 ,0310 ¢} 1
0 . . . ~—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

19 pav.Liekamyy paklaid; PACF grafikas

Matome, kad PACF grafikas patvirtina tiesrntendencijos nebuvign(pirma reikSné ne didesa
uz kitas) ir dauguma liekagny paklaid; dalines autokoreliacijos reikSminekerta pasiti§imo ribos
(angl. confidence limit). Liekagiy paklaid; tiesires tendencijos nebuvimas — privalonyyga, kuri
turi buti tinkamai pasirinkus ARIMA modelio tip

Paskutinis ARIMA modelio Zingnis — reikSgnprognozavimas.

Forecasts; Model:(2,1,2) Seasonal lag: 12
Input: DNORD

Start of origin: 1 End of origin: 1044
0,15 T T T T T T 0,15
0,10 10,10
0,05 1 0,05
0,00 i 1 0,00
-0,05 | 1-0,05
-0,10 1-0,10
-0,15 . . . . -0,15

0 260 520 780 1040
— Stebiniai --- Prognozé ------ +90,0000%

20 pav.DNORD pelningumo prognozavimas

Prognozuojamo 100 digrpelningumo reikSis pavaizduotos 6 lentge
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6 lenteé
DNORD pelningumo prognéz

Diena Pelningumas | Diena Pelningumas
1 0,000634 16 0,000704
2 0,000758 17 0,000702
3 0,000660 18 0,000704
4 0,000735 19 0,000702
5 0,000678 20 0,000703
6 0,000722 21 0,000703
7 0,000688 22 0,000703
8 0,000714 23 0,000703
9 0,000694 24 0,000703

10 0,000709 25 0,000703
11 0,000698 26 0,000703
12 0,000707 27 0,000703
13 0,000700 28 0,000703
14 0,000705 0,000703
15 0,000701 100 0,000703

Matome, kad pritaikytas modelis rodo vidutih070249% DNORD akcijos vés padidjima per
darbo dien. Pritaike geometrinio vidurkio formyl (zr. 1 formu¢) galime paskaiuoti, koks bus
metinis atitikmuo (laikome, kad metuose yra 26(bdatieny):

((1 + 0,00070249)"260) — 1)*100 = 20,03%

Pritaikytas modelis paréd kad DNORD akcijos kaina 2009 12 31 djeturéty biti 20,03%
didesr¢, nei buvo 2008 12 31. Kitame skyrelyjertinama, kaip tiksliai pilési prognoz.

3.1.2.Prognozavimo tikslumgvertinimas

Siekiantjvertinti DNORD akcijos pelningumo prognaztikslumg, prognozs palyginamos su
realiomis 2009 metpelningumo reikS@mis ir pavaizduojamos grafiskai (zr. 21 pav.).

Paveiksle matome, kad akcijos kainos progepxurias rodo raudona linija, buvo per daug
optimistines, o realios reikSgs, kurias rodo rlyna kreiw, nepateisino tke<iy. Rugsgjo 30d.
DNORD akcijos kaina lyginant su 2008 12 31 dienas& buvo sumajusi 2,3%.
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21 pav.DNORD akcijos kainos prognég ir reatis dydziai

Matome, kad vasario, gegi& ir birzelio nénesiais DNORD akcijos kaina atitiko prognozes

(patekoj 90% pasikliautigjj intervah). Kitais menesiais akcijos kaina buvo mazésnei prognozuota,

taciau prognogs ir realiy reikSmiy grafiko trendo linijos yra panasios.

7 lentetje pavaizduoti reali dydziy absoliutiniai nukrypimai nuo prognagi

Realus Prognoz Neatitikimas,

dydis proc.
2009.01.31 185,5 199,3 7.4
2009.02.28 194,3 202, 4.0
2009.03.31 156,8 205,2 30.9
2009.04.30 192,0 208, 8.3
2009.05.31 202,0 210, 4.3
2009.06.30 181,5 213,6 17.7
2009.07.31 186,3 217, 16.6
2009.08.31 182,8 220,3 20.6
2009.09.30 192,0 223, 16.5
Vidutiniai 185,9 211,1 14,0

7 lentet

Neatitikimai yra reali dydziy absoliutiniai procentiniai nukrypimai nuo progn@ztiesinis

nuokrypis). Vidutinis neatitikimas yrasiabsoliuting nukrypimy suma padalinta iSyj skatiaus.

Prognozuojamas DNORD akcijos pelningumas, kurigatohaudojamas darbe, yra 20,03 %. Siuo

laukiamu pelningumu galime statistiSkai pasitil86 % (100% minus vidutinis neatitikimas).

3.1.3.Prognozavimo apibendrinimas

Pagal apraSgtmetodily prognozuojami kompanjjAlfa Laval (ALFA), Millicom International
Cellular (MIC SDB), Mols-Linien (MOLS), United Inteational Enterprises Limited (UIE), Elekta

(EKTA B) ir Lietuvos elektridgs (LEL) akciy pelningumai. Toliau pateikiami pagrindiniai
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prognozavimo rezultatai. Remiantis 2 priedo duomési pateikiami prognozavimo palyginimai su

realiomis reikSrmamis.
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22 pav.ALFA akcijos kainos progna@s ir reatis dydziai

22 paveiksle matome, kad kompanijos ALFA ak&ainos prognas pakankamai tiksliai atitiko
realias kaig reikSmes. Vidutinis absoliutinis nukrypimas nucogmozs 7,06%, tai reiSkia, kad
prognoze galima pasittk 92,94% (100%-7,06%). Esant nestabilios rinkglggoms, tok prognozs
patikimumy galima laikyti pakankamu investavimo sprendimamisnpi.
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Prognoze Up Low

23 pav.MIC SDB akcijos kainos prognég ir realis dydziai

23 paveiksle pavazduotas kompanijos MIC SDB akckesos prognozi palyginimas su
realiomis reikSramis. Matosi, kad iki liepos vidurio prognez dazniausiai patek®0% pasikliautigjj
intervah, o liepos viduryje pastétas staigus akcijos kainos augimas, kuris progsmneatsispirgo.
Vertinant vidutin absoliutin nukrypimg nuo progno&s (12,97%), galima pasakyti, kad progé®z
patikimumas ~87% yra pakankamas norint MIC SDBjaktriauktij investiciy portfel.
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24 pav.MOLS akcijos kainos prognég ir reatis dydziai

24 paveiksle pavaizduotas kompanijos MOLS akci@isds prognozj palyginimas su realiomis
reikSmemis. Matosi, kad iki gegus menesio akcijos kaina neprognozuotai i&jazo \eliau padicjo
iki prognozuoto lygio ir iki ruggo pabaigos pakankamai tiksliai atitiko prognozédsoliutinis
nukrypimas nuo progneés 14,28% reiskia, kad prognoze galima pa#iti&5,72%.
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25 pav.UIE akcijos kainos progneég ir reatis dydziai

Lyginant kompanijos UIE akcijos kainos prognozesraalius dydzius galima pasakyti, kad
prognozs buvo per daug pesimistsr Prognogs ngvertino geguZs menes jvykusio staigaus akcijos
kainos di@jimo, o wliau reali kaina iSsilaik virS virSutires prognozs ribos. Investuotojui galitbi
priimtinas faktas, kad reali kaina yra didesnei numatyta, tdau Ziarint i$ statistinio prognozavimo
taSko, toks nepagptas padidfimas neigiamai veikia prognéz patikimum. UIE akcijos kainos
absoliutinis nukrypimas nuo progrisz 12,99% rodo, kad prognoze galima pasitil87,01%, tai
reiSkia, kad nepagptas kainos padéfimas met viduryje tugjo neigiamosjtakos tikslumui, té&iau

prognoz liko pakankamai patikima.
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26 pav.EKTA B akcijos kainos prognesz ir reaiis dydziai

Zitrint | kompanijos EKTA B akcijos kainos progriszpalyginim su realiais dydZiais galima
pastebti, kad kainos trendo ir prognéz linijos kryptys yra panasios. Didesnis aikis pastebimas
rugsejo méneg, kai kaina kirto virSutin prognozavimo rilp. Absoliutinis nukrypimas nuo prognez

yra 11,7%, tai reiSkia, kad progrészpatikimumas yra 88,3% ir ja galima pasitik
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27 pav.LEL akcijos kainos prognes ir realis dydziai

27 paveiksle matote vieningsl lietuviSskos akcijos, traukiamos portfel, kainos prognas
palyginimg su realiais dydziais. Galima pasiglalidelj akcijos kainos svyravimir mazesnprognozs
adekvatum. Realios reikSrs atitiko prognozuotas tik liepos-rugpio ménesiais, absoliutinis kainos
nukrypimas nuo progneg 23,59% reiskia, kad prognoze galima pa#itik00%-23,59% = 76,41%.
Toks patikimumas svarbiems investavimo sprendimarisiti daZznai laikomas nepakankamuidau
tai priklauso nuo investuotojo polinkio rizikuoRugsjo pabaigoje LEL akcijos kaina buvo didésn
nei prognozuota, tadl Sig akcija galima trauktij portfel, taciau reikia prisiminti, kad prognés

patikimumas yra mazesnis, neikitaukiany j portfelj akcijy.
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Visy nagrirgjamy akcijy pelningumo reiksSis prognozuojamos pagal ARIMA metogilDetalus
prognozavimas pateikiamas DNORD akcijosy kakcijy pelningumai prognozuojami pagal paia

metodilg, tafiau lenteés darbe nepateikiamosgldapimties ribojimo. Gautos reik&m apibendrinamos

8 lentetje.

8 lentet

Apibendrinti akcijy pelninguny prognozavimo pagal ARIMA metodjkezultatai

DNORD | MIC SDB | MOLS | ALFA UIE EKTAB | LEL
Steplnu pesmss tendencijos Yra Yra Yra Yra Yra Yra Yra
egzistavimas
Stebiniy stacionarumas &a Nera Nera Nera Nera Nera Nezymus
I'Ial.ps'nlo skirtuming lygeiy Yra Yra Yra Yra Yra Yra Yra
tiesinis trendas
I! Ia_|p_sn|o skirtuming lygciy Neéra Nera Nera Nera Nera Nera Nera
tiesinis trendas
Koeficientas d 1 1 1 1 1 1 1
Maziausia MS 0,00073 | 0,00054 0,00047 | 0,00067 0,00032 | 0,00059 0,00125
Llekamy__q pakla_|d4 tle_sm:s Néra Nera Nera Nera Nera Nera Nera
tendencijos egzistavimas
Ménesiy skatius, kai realios
reikSmes patekd 90% 3/9 5/9 5/9 8/9 3/9 5/9 3/9
pasikliautinyjj intervah
Vidutinis prognozuojamas
metinis akcijos 20,03 27,30 9,84 17,33 8,80 51,34 12,15
pelningumas, %
Faklinis 2009 m. sausio- | ; 5q | 3757 580 | 1812 | 29,71| 67,18 | 22,08
rugssjo pelningumas, %

Prognozuojant pastéta, kad vig akcijy pelninguny dinamikoje galima pastébt tiesine

tendencig. Pelningum dinamikoje stacionarumo nepasieb(ketiantis laikui, ketiasi ir vidurkis bei

dispersija), tai reiSkia, kad rejo diferencijuoti vis; akcijy pelninguny stebinius. Apsk&iavus pirmo

ir antro laipsnio skirtumines lygtis, tiesinis toas aptiktas pirmo laipsnio skirturnése lygtyse —

identifikuotas stacionarumas.

Pagal maziausi | laipsnio skirtuminy lygéiy stebini; vidurkj visoms akcijoms parinktas d
koeficientas lygus 1. Pastgh, kad kompanijos UIE akgijpelningumo liekamyjy paklaid; kvadraty
suma (MS) yra mazesnnei kity akcijy — kuo mazesnh MS, tuo geriau ARIMA modelis tinka
prognozavimui. Liekangy paklaid; tiesiny tendenciy pastebta nebuvo, tai reiSkia, kad einant laikui

liekamosios paklaidos nedid ir, esant ilgesniems prognozavimo laikotarpialle&amosios paklaidos

nepadarys rezultatams didésnneigiamosijtakos. Atsizvelgiant; maziausi liekamyjy paklaidy
kvadraty sumy parinkti atitinkami ARIMA modelio tipai. 9 lentge matote taikytus ARIMA modelius

ir modeliy lygtis.
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Taikyti ARIMA modeliai ir modely lygtys

9 lentet

Parinktas ARIMA modelio tipas Parinkto modelio lygtis
DNORD ARIMA(2,1,2) X=-0,7691*%4-0,0039*% ,+ u-0,2158*y,—0,7823*y,
MIC SDB ARIMA(1,1,2) X=-0,9151*%,+ u-0,6640*y,—0,9290*y,
MOLS ARIMA(1,1,2) X=-0,7345%%;+ u-0,3187*y,—0,6802*y,
ALFA ARIMA(0,1,1) Xi= W-0,9442*y,
UIE ARIMA(2,1,1) X=-0,6689%%,-0,3810*%.,+ u-0,9460*y
EKTAB ARIMA(2,1,0) %=-0,6729%x%,-0,3783*%.,+ U
LEL ARIMA(2,1,0) %=-0,6909%%1-0,3419%x ,+ U

PrieS taikant kapitalo paskirstymo madelar reikiajvertinti nagrirgjamy akcijy rizika, t.y.
apskaéiuoti akcijy pelninguny standartinius nuokrypius. Tai atliekama 3.2. skjgri

3.2.Akcijy rizikos vertinimas

2.1 skyriuje yra aprasSytos 6 pagringsn investavimo rizikos aSys: vertybinig popiery
pasirinkimo ir kaim kitimo rizika; rinky rizika; rizika, susijusi su Lietuvos Respublikosrtybiniy
popiery komisijoje neregistrugt vertybiniy popieryy jsigijimu, apskaita ir nuosavyb teisej juos;
likvidumo rizika; politirg rizika; infliacijos ir valiuty kurgy svyravimy rizika. Pirmas penkias pangtas
rizikos riSis galima sumazinti diversifikacijos pagalba, diutg kursy svyravimo rizikk — naudojant
iSvestines finansines priemones.

Diversifikavimo poveikis gali Bti stiprinamasjtraukiant daugiau skirting sektoriy akcijy j
portfelj, tatiau reikia tugti omenyje, kad didinant diversifikagijportfelio pelningumas aja prie
vidutinés rinkos paikany normos. Vidutig rinkos paiikany normg galima gauti investuojant pagal
rinkos indekg sudaratiy akcijy proporcijas — tam nereikalingi spedisl portfelio formavimo
modeliai. Finang rinky specialistai — praktikai individualiems investyatos, siekiantiems
diversifikuoti savo portfg] pataria investuotj 5-8 skirting; firmy akcijas. Magistro baigiamajame
darbe pristatomame investavimo modelyje pasirinktzestuotij 7 Europos firmg akcijas, kunj
vidutinis dienos pelningumas iki 2008 12 31 buvdzihusias. Siekiant nustatyésly dalj, kurig reikéty
skirti kiekvienos firmos akcijoms, pirmiausiai pdtaa jvertinti Siy akcijy rizikos laipsi.

Vienas i$ statistimi biidy jvertinti rizika yra stebiny standartinis nuokrypis.
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3.2.1.Standartinis nuokrypis

Individualus investuotojas akcijos rizikinggngali vertinti pagal akcijos pelningumo standgrtin
nuokryp. Sis rodiklis apskaiuojamas istraukiant kvadratirsakn i5 dispersijos, kusi galima gauti
pagal 15 formul (5):

o’ = Z:(X'%X) (15)

gia: o° — dispersija;
X - stebiniy vidurkis;
n — stebiny skatius.
Analizuojamy akcijy rizikingumas apskaiuotas 10 lentéje.

10 lentet
Analizuojamy akcijy rizikosjvertinimas
DNORD | MIC SDB MOLS ALFA UIE EKTAB LEL

Vidutinis dienos pelningumas 0.12% 0.09% | 0.08% 0.07% 0.07% 0.06% 0.14%
Stebiniy skaicius 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827
Vidutinis metinis pelningumas | 37,05% 26,01% | 22,45% | 19,41% | 18,78% | 17,27% | 45,43%
Metiné dispersija 0.1561 0.1434 | 0.1530 | 0.1184 | 0.0669 | 0.1590 | 0.1811
Standartinis nuokrypis 39.51% 37.87% | 39.12% | 34.40% | 25.87% | 39.87% | 42.56%
Re|t|ngasvpag§I .rlz.lk.a. 5 3 4 2 1 6 7

(nuo maziausiai rizikingos)

Lentekje matome, kad rizikingiausia i$ analizuojarkompanijy yra kompanija LEL, nes jos
akcijos pelningumo standartinis nuokrypis yra dadigias. Maziausiai rizikinga iS analizuojamra
kompanija UIE, nes jos akcijos pelningumo standerthuokrypis yra maziausias. ¢lau lentetje taip
pat matome, kad rizikingiausios kompanijos dienekipgumas yra didziausias, o nerizikingiausios
kompanijos dienos pelningumas — maziausias.

Pelningumo ir rizikos santyksavo darbuose analizavo H.Markowitz ir W.Sharpeesticiy
pelningumuijvertinti Sie mokslininkai pasi¢ efektyvesi rodiklj, kuris Siandien yra vadinamas Sarpo

koeficientu.

3.2.2.Sarpo koeficientas

Sarpo koeficientas suprantamas kaip rizikos premijo standartinio nuokrypio santykis.
Kiekvienos akcijos rizikos premijgalima rasti iS pelningumo é@hus neriziking palikany normy.

Daroma prielaida, kad nerizikinga pking norma yra Lietuvos Respublikos izdo veksedakikany
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norma. Lietuvos Banko duomenimis 2008 gqngtuodzio nénes jvyko 3 izdo vekselj aukcionai (Zr.

11 lentet).
11 lentet
2008 met gruodZio nénesio izdo veksaliaukcionai
Parduota
nominaligja
Emisijos Trukmé, Aukciono Apmokéjimo ISpirkimo verte, min. Vidutinis
Nr. ISIN dienomis data data data Lt pelningumas, %
56500 | LTO000565004 84 | 2008 12 01 | 2008 12 03 2009 02 25 73 6,918
60182 | LTO000601825 196 | 2008 1208 | 2008 12 10 2009 06 24 106 8,494
53470 | LT0O000534703 98 | 2008 12 15 | 2008 12 17 2009 03 25 205 9,517

Pagal pardavimus noming verte, min. Lt ir pagal vidutinkiekvieno aukciono pelningusn
galime suskaiuoti vidutin; visy trijy aukciorny pelninguma, panaudodami svertinio vidurkio forngul

Nig = (6,918*73 + 8,494*106 + 9,517*205)/384 = 8,74 %

Sis vidutinis 2008 met gruodzio nénesio izdo veksali pelningumas toliau bus laikomas
nerizikinga paikany norma. Kai kurie finang rinky specialistai — praktikai teigia, kad krizinio
laikotarpio rinkos palkany normos negalima naudoti kaip nerizikingos Ggahy normos nei
diskontavimui, nei jokiems kitiems sk@vimams, nes kris metu palkany normos gali bt
iSkreiptos ir nerodyti realios situacijos.dlau vertinant objektyviai, investuotojui, sudatem portfe]
2008 meti gruodZio nénes, izdo vekseliai g&jo bati tiesiogire ir reali investavimo alternatyva.éD
Sios realios investavimo alternatyvos egzistavi®d4 % paikany norma yra laikoma nerizikinga
palikany norma.

Remiantis 10 ir 11 lenteli duomenimis pagal 2 formul apskatiuojame akcij Sarpo

koeficientus.

DNORD: S =(37,05-8,74)/ 39,51 =0,717
MIC SDB: S = (26,01 - 8,74)/ 37,87 = 0,456
MOLS: S =(22,45-8,74)/ 39,12 =0,351
ALFA: S =(19,41 -8,74)/ 34,40 =0,310
UIE: S =(18,78 —8,74)/ 25,87 =0,388
EKTA B: S =(17,27 - 8,74)/ 39,87 =0,214
LEL: S = (45,43 - 8,74)] 42,56 = 0,862

Rezultatai rodo, kad geriagspelningumo ir rizikos santykuri LEL kompanijos akcijos. Taip
pat galima pasteti, kad visy akcijy rizikingumas pakankamai aukstas, nes Sarpo keetfi@i nevirsija
1.

Toliau déstoma pagrindieh darbo dalis — kapitalo paskirstymas pelningiausioBuropos

akcijoms.
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3.3.Kapitalo paskirstymo modelio taikymas pasirinktoaksijoms

Ankstesniuose skyriuose buvo apskaoti pagrindiniai duomenys, kuyi reikia kapitalo
paskirstymo modeliui. Siame skyriuje pritaikomapikalo paskirstymo modelis DNORD, MIC SDB,
MOLS, ALFA, UIE, EKTA B ir LEL kompaniy; akcijoms.

Tarkim, investuotojas paskysavo ¢Sy dal a% DNORD kompanijos akcijoms, b% - MIC SDB
kompanijos akcijoms, c% — MOLS akcijoms, d% - ALBRcijoms, €% - UIE akcijoms, g% - EKTA B
akcijoms ir h% - LEL kompanijos akcijoms. Likusisl dalis (1-a-b-c-d-e-g-h) skiriama saugioms
investicijomsj Lietuvos Respublikos izdo vekselius. Laukiami gk@ielningumai E@) prognozuoti su
ARIMA modeliu ir matomi 8 lentéje. Neriziking; investiciy pelningumas;ryra 8,74% (pagal 3.2.2.
skyriy).

Seka, kad laukiamas bendras invesfipiprtfelio pelningumas (iSvedama pagal 11 foghyta:

E(ro) = a*E(r) + b*E(rp) + C*E(re) + d*E(rg) + e*E(r) + g*E(rg) + h*E(r) + (1-a-b-c-d-e-g-h)%r (16)

ISraiSkg galima pertvarkyti (analogisSkai 2.4. skyriuje platam teoriniam pavyzdziui):
E(rc) = i + a*(E(r)-r1) + b*(E(r)-rr) + c*(E(rc)-rr) + d*(E(rg)-rr) + €*(E(e)-rr) + g*(E(rg)-rs) + h*(E(rn)-rr)

Sis gautas bendras investiciportfelio pelningumas paaiskinamas taip: bendvesticijy
portfelio pelningum sudaro nerizikinga pakany norma ir rizikos premija. Bendra rizikos premija
randama sudedant kiekvienos akcijos rizikos presmijadaugintas i5¢3y dalies, skirtos toms
akcijoms.

Bendras portfelio standartinis nuokrypis yra lygekvienos akcijos standartinio nuokrypio ir tai
akcijai skiryy 1¢Sy dalies portfelyje sandaygumai (iSvedama pagal 12 forraul

Oc = a*ca + b*op + C*o¢ + d*og + €%ce + g*ogt h*op, @an

Nagringjamu atveju naudingumo funkcija (zr. 13 forgluilgyja toki iSraisk:

U = E(,) — 0,005*A%c>

Isistatome E{) ir o iSraiSkas:

U =r + a*(E(n)-rn) + b*(E(n)-rr) + c*(E(r)-rr) + d*(E(ra)-rr) + €*(E(e)-rr) + g*(E(rg)-r) +

h*(E(rn)-1r) - 0,005*A*(a*ca + b*op + C*o¢ + d*og + €%t g*ogt h*op)?

Vedame naudingumo funkcijos iSvestimagal a (detalus iSvestgmvedimas pateiktas 3 priede):
U'(a) = E(w)-rr — 0,01*A*c*(a* 64 + b*op + C*o + d*og + €*cet g*ogt h*op)

Surasome turimas reikSmes:
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U'(a) = 20,03-8,74-0,01*6*39,51*(a*39,51+b*37,87+39,12+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)

Pastaba: teoréje darbo dalyje apraSytas rizikos vertinimo koefitas A dazniausiaiiba tarp 2
ir 4, tiau rinky krizés metu, kai padiga investuotay atsargumas ir sumga tolerancija rizikai,
koeficientas A gali virSyti 10. Praktje dalyje naudojamas A = 6.

Atliekame skatiavimus ir iSvestin prilyginame 0:

U'(a) = 11,29-93,662*a-89,775*b-92,738*c-81,549*d;827*e-94,516*g-100,893*h = 0

ISsireiSkiame a:

a=0,1205 - 0,9585*b — 0,9901*c — 0,8707*d — 0,8%4— 1,0091*g — 1,0772*h

Matome, kad didZiausias galimas investuéfylkiekis j} DNORD akcijas (a), su kuriuo dar

galima maksimizuoti naudinguntkai b=c=d=e=g=h=0), yra2,05%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestipagal b:
U‘(b) = E(rp)-rs — 0,01*A*cp*(a* 64 + b*op + C*oc + d*og + €%cet g*ogt+ h*on)
Surasome turimas reikSmes:
U'(b) = 27,30-8,74-0,01*6*37,87*(a*39,51+b*37,87+89,12+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)
Atliekame skatiavimus ir iSvestin prilyginame 0:
U’(b) = 18,56-89,775*a-86,048*b-88,888*c-78,164*8,;382*e-90,593*g-96,705*h = 0
ISsireiSkiame b:
b =0,2157 — 1,0433*a — 1,0330*c — 0,9084*d — 0,683—- 1,0528*g — 1,1239*h
IS ¢ia didziausias galimas investuotsy kiekis j kompanijos MIC SDB akcijas, su kuriuo dar

galima maksimizuoti naudingumyra21,57%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestipagal c:
U‘(c) = E(re)-r1 — 0,01*A*c*(a* 64 + b*op + C*oc + d*og + €%cet g*ogt+ h*on)
Surasome turimas reikSmes:
U’(c) = 9,84-8,74 -0,01*6*39,12*(a*39,51+b*37,87+89,12+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)
Atliekame skatiavimus ir iSvestig prilyginame O:
U’(c) = 1,10-92,738*a-88,888*b-91,822*c-80,744*d;8R2*e-93,583*9-99,897*h = 0
ISsireiSkiame c:
¢ =0,0120 - 1,0100*a — 0,9681*b — 0,8734*d — 0,86 1,0192*g — 1,0879*h
IS ¢ia didziausias galimas investuaisy kiekisj kompanijos MOLS akcijas, su kuriuo dar galima
maksimizuoti naudingumy yral,2%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestipagal d:

U'(d) = E(rg)-rs — 0,01*A*c¢*(a* o4 + b*op + C*oc + d*og + €*cet+ g*ogt h*op)
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Surasome turimas reikSmes:
U'(d) =17,33-8,74 -0,01*6*34,40*(a*39,51+b*37,8789,12+d*34,40+e*25,87+9*39,87+h*42,56)
Atliekame skatiavimus ir iSvestig prilyginame O:
U’(d) = 8,59-81,549*a-78,164*b-80,744*c-71,002*d;396*e-82,292*g-87,844*h = 0
ISsireiSkiame d:
d=0,1210 - 1,1486*a — 1,1009*b — 1,1372*c — 0,0%2— 1,1590*g — 1,2372*h
Didziausias galimas investuoisl; kiekis j kompanijos ALFA akcijas, su kuriuo dar galima
maksimizuoti naudingus) yral2,10%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestipagal e:

U'(e) = E(f)-rs — 0,01*A*c¢*(a* 64 + b*op + C*o + d*og + €*cet g*ogt h*op) = 0

Surasome turimas reikSmes:

U'(e) = 8,80-8,74-0,01*6*25,87*(a*39,51+b*37,87+93 2+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)

Atliekame skatiavimus ir iSvestig prilyginame O:

U'(e) = 0,06-61,327*a-58,782*h-60,722*c-53,396*d;4B5*e-61,886*g-66,062*h = 0

ISsireiSkiame e:

e =0,0015 - 1,5273*a — 1,4639*b — 1,5122*c — 1@29- 1,5412*g — 1,6452*h

Didziausias galimas investuotésly kiekis j kompanijos UIE akcijas, su kuriuo dar galima
maksimizuoti naudingum yra0,15%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestimagal g:
U'(g) = E(rg)-rs — 0,01*A*cg*(a* o4 + b*op + C*o¢ + d*oy + €%t g*ogt h*cn) =0
Surasome turimas reikSmes:
U’(g) = 51,34-8,74-0,01*6*39,87*(a*39,51+b*37,87+29,12+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)
Atliekame skatiavimus ir iSvestin prilyginame 0:
U’(g) = 42,60-94,516*a-90,593*b-93,583*c-82,292*d;886*e-95,377*g-101,812*h = 0
ISsireiSkiame g:
g = 0,4467 — 0,9910*a — 0,9498*b — 0,9812*c — 0 @&P— 0,6487*e — 1,0675*h
DidZiausias galimas investuotisly kiekis j kompanijos EKTA B akcijas, su kuriuo dar galima

maksimizuoti naudingum yra44,67%.

Vedame naudingumo funkcijos iSvestipagal h:
U‘(h) = E()-r1 — 0,01*A*cr*(a* 64 + b*op + C*o + d*oqy + €%cet g*ogt h*opn) = 0
Surasome turimas reikSmes:
U’'(h) = 12,15-8,74-0,01*6*42,56*(a*39,51+b*37,87+89,12+d*34,40+e*25,87+g*39,87+h*42,56)
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Atliekame skatiavimus ir iSvestin prilyginame 0:

U’(h) = 3,41-100,893*a-96,705*b-99,897*c-87,844*6;662*e-101,812*g-108,681*h = 0
ISsireiSkiame h:

h =0,0314 - 0,9283*a — 0,8898*b — 0,9192*c — 0,848- 0,6079*e — 0,9368*g

Tai reiSkia, kad didZiausias galimas investugi kiekisj kompanijos LEL akcijas, su kuriuo dar

galima maksimizuoti naudingumyra3,14%.

Apskatiavome, kad a = 12,05% (DNORD akgilalis), b = 21,57% (MIC SDB akagijdalis), ¢
=1,20% (MOLS akcij dalis), d =12,10% (ALFA akaij dalis), e =0,15% (UIE akajj dalis), g
=44,67% (EKTA B akci dalis), h =3,14% (LEL akaiyj dalis). Likusi ESy dalis (1-a-b-c-d-e-g-h=1-
12,05%-21,57%-1,20%-12,10%-0,15%-44,67%-3,14% =2%)1 gali liti investuojamaj Lietuvos

Respublikos izdo vekselius. Apibendrinti portfeidsmavimo rezultatai pateikiami 14 lentg.

12 lentet
Investicijy portfelio formavimo rezultatai
MIC Izdo | INVESTICI) U
DNORD | o | MOLS | ALFA | UIE | EKTAB |LEL | oo | ToUEn e
Prognozuojamas 20,03 | 27,30 9,84 | 17,33 880 51,34 | 1214 8,74 3429
pelningumas, %
Skiriama & dalis, % | 12,05 | 21,57 1,2 | 12,10] 0,15| 44,67 | 3,14 512 100,00
()S/;a”da”'”'s NUOKIYPIS,| 3951 | 3787 3012 | 344 25873087 | 42,56 0,00 36,75
Prognozuojamos
pelningumo premijos ir| 0,286 | 0,490 0,028 | 0,250/ 0,002 1,068 0,080 - 0,695
rizikos santykis
Faktinis 2009 sausio- |, o9 | 3757 590 | 1812 297167.18 | 22.08 8,74 4115
rugsejo pelningumas, %

Lentekje pavaizduotos iS5 2002-2008 mgielningiausi Europos akcij suformuoto investicij
portfelio charakteristikos. Akajj prognozuojami pelningumai iS 8 lentg| portfelio prognozuojamas
pelningumas paskauotas pagal 16 formelyra 34,29%. Akciy standartiniai nuokrypiai iS 10 lengs|
portfelio standartinis nuokrypis 36,75% (pagal brniuk). Portfelio prognozuojamos pelningumo
premijos ir rizikos santykis (prognozuoto pelningunvirSijartio nerizikingg palikany norm, ir
standartinio nuokrypio santykis) yra 0,695.

Matome, kad MIC SDB, ALFA, UIE, EKTA B ir LEL akaijfaktinis pelningumas buvo didesnis
uz prognozuat, taciau DNORD ir MOLS akciy pirmy trijy S.m. ketvigiy pelningumas yra mazesnis
uz prognozuatir net mazesnis uz nuliNepaisant tojvertinus neigiamo pelningumo akcijas portfelyje,
pagal modelsuformuoto investicij portfelio pelningumas, apskaiotas suéjus faktinio pelningumo

ir akcijy dalies portfelyje sandaugasjtip 41,15%. Matome, kad Sis pelningumagybgeresnis uz
prognozuadd dyd.
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Faktinis suformuoto investigjjportfelio pelningumas uz 9 S.m.¢nesius yra 41,15%. Galime
paskadiuoti Siam dydziui metipatitikmen:

4115%* 1—92 =5487%

54,87% metinis pelningumas yra didesnis uz vidutinkos ggza. Paskutiniai 7 metai buvo
tinkami akciy kursams prognozuoti, nes nagjamu laikotarpiu buvo ir reikSmingkursy pakilimy, ir
greity bei mazai tikty akcijy kursy kritimy. DZiugu, kad pristatytas investavimo modelis plasakcijy
portfelio sanday, kuri gali padti pasiekti 54,87% metjnpelningum. Tokiu pelningumu Bty
patenkinti dauguma investuogojypa pokriziniu laikotarpiu), téiau siekiantjvertinti investiciy
portfelio formavimo efektyvum reikia atsizvelgtij alternatyvias galimybes — galtbper 9 S.m.
ménesius finang rinkose buvo pelningeanir maziau riziking investiciy pasirinkimy? | § klausing

atsakoma kitame skyriuje, taip pat supazindinamaristatyto modelio privalumais bei ribotumais.
3.4.Pristatyto portfelio formavimo modelio efektyvumeertinimas

Siekiant jvertinti pristatyto portfelio formavimo modelio éfiyvumg, galima palyginti
suformuoto portfelio pelningugnsu keliais birg indeksais. Palyginimui pasirinkti pemnkibirzy
indeksai — JAV S&P500, Japonijos Nikkei225, SveslijpMXStockholm, Rusijos RTS ir Lietuvos
OMXYV indeksai. Indeks pasirinkimas grindZziamas tuo, kad JAV ir Japongésijy indeksai atspindi
globalias Vakay ir Ryty rinky nuotaikas, Svedijos ir Rusijos indeksai parodfaar esatiy susijusi
Saliy rinky nuotaikas, o Lietuvos indeksas yra tiesioginisikatbrius Lietuvos investuotojuli,
parodantis, ar geresninvestavimo alternatyygalima rasti vietigje rinkoje.

Trumpai apie pasirinktus indeksus:

S&P500 - pripastamas kaip geriausias diékelkapitalizacijos JAV akajj kurgy rodiklis (41).
Didele dal indekso sudaro energetikos, fingnsveikatos apsaugos ir informagciniechnologiy
sektoryy akcijos. Indeksas skaiuoja 500 pirmaujatiy JAV kompanij kursus, taipvertindamas 75%
JAV birzos akciy tendencijas.

Nikkei225 indekg sudaro 225 likvidziausi Tokijo birZoje prekiaujamp jmoniy akcijos. Akcijos
suskirstytosj 6 sektorius - skiriami technologij finans;, vartojimo preky, zaliaw, kapitalo preki,
transporto sektoriai. Kompanigkatius, kuriy akcijos reprezentuoja kiekvigisektory indekse, yra ne
maziesnis nei 30.

OMXStockholm indeks sudaro 30 didziausiir likvidZiausiy Svedijos birzoje prekiaujam
kompanij akcijos. 2009 metpabaigoje indekso sandaroje galima matyti tokinermas kompanijas:
Ericsson, Nordea Bank, Swedbank, Volvo, TeliaSaon&@B (42). Indekso sandaroje dominuoja

industrinis, finang ir telekomunikacij sektoriai.
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OMXV tai visy akcijy indeksas, kur sudaro visos Vilniaus VP birzos Oficialiajame
ir Papildomajame ggaSe kotiruojamos bendrés;, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcisinka
valdo 90 proc. ir daugiau iSleistakcijy. Indeksu siekiama atspiétd Vilniaus VP rinkos einamja
pactt] ir jos pokyius (43).

4 darbo priede pateikiamos lygingm indeks; verts per pirmus devynis 2009 meatnénesius.
Remiantis Siomis vetiis galima paskaiuoti indeks; pelningumus:

OMXV: (310,54 — 181,08)/181,08*100 = 71,493%
OMX Stockholm: (896,76 — 693,78)/693,78+100 = 2925
RTS: (1254,52 — 626,85)/626,85*100 = 101,131%
Nikkei225: 10133,23 — 9043,12)/9043,12*100 = 12955
S&P500: (1057,07 — 931,80)/931,80*100 = 13,444%

Sie pelningumai reiskia, kad investuotojas sausi@fioje investays 100 000 Lt pagal OMXV
indeks, sudaraniy akcijy proporcijas, ruggo pabaigoje bty turéjes 171 493 Lt. Analogiskai galime
interpretuoti ir kity palyginamyjy indeks; pelningumus: & p&ia sumy investags pagal OMX
Stockholm indeks sudaratiy akcijy proporcijas, ruggo pabaigoje investuotojadity turéjes 129 257
Lt, pagal RTS proporcijas — 201 131 Lt, pagal NikR® proporcijas — 112 055 Lt, pagal S&P500
proporcijas — 113 444 Lt. Remiantis Sia logika,estuotojas, sausio pradzioje invest&00 000 Lt
pagal darbe pristatamkapitalo paskirstymo modelrugsjo 30 d. lty turéjes 141 150 Lt, nes
suformuoto portfelio pelningumas per 9 S.n¢nesius buvo 41,15%.

Siuos paskaiavimus galima pavaizduoti grafiskai (Zr. 28 ir 28v.).
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28 pav.Suformuoto portfelio veiklos palyginimas su NikR2b ir S&P500 indeksais

28 paveiksle matosi, kad mepradzioje startuojant nuo 100 000 Lt, didegnaz baty pasielg
investuotojai, kurie ity pasinaudgy pristatomu kapitalo paskirstymo modeliu. Tai reaSkkad
pristatomas kapitalo paskirstymo modeligtyp suteiles investuotojams didegrpelningum, nei
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didZiausy Vakan ir Ryty birzy vidutiniai pelningumai, kuriuos reprezentuoja S&BS5r Nikkei225
indeksai.
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29 pav.Suformuoto portfelio veiklos palyginimas su OMX8MX Stockholm ir RTS indeksais

Kitokia situacija matosi portfelio veikllyginant su OMXV, OMX Stockholm ir RTS indeksais.
Pastebime, kad portfelio pelningumas neprilygstaijgs birzos indeksui, kurio veérper 9 nénesius
padictjo daugiau nei 100%, bei nusileidzia OMXV indekskyrio Zymus padigimas matomas
rugpjacio pabaigoje. Uz OMX Stockholm indekso pelningusuformuoto portfelio pelningumas yra
Siek tiek didesnis.

Zinant, kad Rusijos birzos indeksudaro didel dalis energetikos kompanjj kuriy kursy
svyravimo amplitud yra didesa uz vidutirg, o pelningumas priklauso nuo Zalgkaing (40), o
OMXYV indekso padidjimg nulemé vienas reikSminigvykis, susigs su TeliaSonera vykdytu TEO
akcijy pirkimu, indekg ir suformuoto portfelio palyginimui atliekama gl@ analiz. Jvertinsime ne
tik pelningum, bet ir pelningur lydingia rizika — remiantis Sarpo koeficientais bus galima nestpr
kuri investavimo alternatyva yra/tiy bati labiausiai priimtina investuotojui.

Taigi, 2009 maei pelningumo standartiniai nuokrypiai (paskaojami pagal 15 formegl
remiantis 8 ir 9 prieglduomenimis)somxv= 25,92% 6omx stockhoin= 27,29% orts= 42,58% OnNikkeiz25=

25,30%, 6sgpso= 25,72%,0ponreic= 26,69%. Sarpo koeficientai pagal 2 formyaskadiuojami 13

lentekje.
13 lented
2009 met sausio-ruggo faktiniai Sarpo koeficientai
OMXV OMX Stockholm | RTS Nikkei 225 | S&P 500 | Portfelis
Pelningumas 71.493% 29.257% | 100.131% 12.055% | 13.444% | 41.150%
Standartinis nuokrypis 25.919% 27.286% | 42.581% 25.299% | 25.716% 26.689%
Sarpo koeficientas 2.421 0.752 2.146 0.131 0.183 1.214
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Lentekje matome, kad vig investavimo alternatyy standartiniai nuokrypiai 2009 metais yra
panadis (iSskyrus RTS indekk Paskaliavus Sarpo koeficientus galima paZimkad investuotojui
priimtiniausia Wity investuoti pagal OMXV, RTS indeksus, nes #ideks; Sarpo koeficientai 2009
metais buvo didesni, neiiddmo portfelio Sarpo koeficientas.

Hipotezé¢, kad taikant matematinius prognozavimo ir kapitglaskirstymo modelius galima
suformuoti portfal, kurio pelningumo premijos ir rizikos santykis byeresnis, nei palyginagy rinky
indeksy, yra patvirtinama dalinai . Suformuoto portfelio veikla (angl. performancelvb geresé, nei
didZiyjy Vakam ir Ryty birzy, Siek tiek geresn nei Stokholmo birzos, ¢@au nusileido maziau
stabilioms Lietuvos ir Rusijos birZzoms. Lyginantripelio veikla su atskiy Baltijos rinkos akciy
pelningumu (Zr. 6 prieg, galima pasakyti, kad portfelio metinis pelningasrb4,87% patektj pirma
pelningiausy Baltijos rinkos akciy kvartile, taciau neltity geriausias iS vig sgrase esafiy akcijy.
Tokiu badu dalinai patvirtinta sena tiesa, kad gynkgmanoma aplenkti; tam yra kelios priezastys,
kurias galime pavadinti pristatyto modelio ribotuma

1. Nagrirgjami akciy kursai nuo 2002 megt Nagrirgjamu laikotarpiu buvo rink pakilimy ir
nuosmuki, tatiau tokio rinky nepastovumo, koks pastebimas paskutiniais meitargstuotojams
neteko patirti — rinlf indeksai nukrenta ir pakyla ~50% per pusmeai reiskia, kad siomas kapitalo
paskirstymo modelis geriau tinka vidutinio laikqiar investicijoms (2-3 me@), nei trumpalaikms
investicijoms (iki met).

2. Fundamentaliosios anatiz Salininkai ir techniés analizs skeptikai teigia, kad tikri analitikai
neprognozuoja, tikri analitikai Zino; taip pabramas kiekvienos situacijos unikalumo veiksnygair
kad ne visada ateities rezultatai atitinka pragitezultatus.

3. Modelis veikia pozityviai tik individualiam ingtuotojui. Jei atsiras daug investugtokurie
s¢ckmingai naudojasi kapitalo paskirstymo modeliu,i g@ti neigiamy makroekonominj pasekmi:
gali padicti infliacija, nedarbas, galié pradtti formuotis realia verte nepggti kainy burbulai.

4. Kapitalo paskirstymas ir portfelio valdymas pagprasSys mode] uztrunka: reikia surinkti
istorinius akciy pelningumo rezultatus, atrinkti geriausias akgij@sognozuoti y pelningumus,
remiantis prognoxzi rezultatais paskirstyti kapitalakcijoms — tam reikia laiko, ziiir programirgs
jrangos (t.y. programos ,STATISTICA6” ARIMA prognozeui).

Siems ribotumams yra ir kontrargumgnkuriuos pavadinkime kapitalo paskirstymo modelio
privalumais:

1. Kapitalo paskirstymo modepagal portfelio teoryj pristat H. Markowitz dar 1952 metais.
Modelis yra patikrintas laiko ir veikiantis, o jat@rius H. Markowitz uz jSmode] ir kitus pasiekimus
ekonomikos srityje 1990 metais gavo Nobelio prer{8p).

2. Modelis ARIMA laikomas geriausiu sukurtu statgi prognozavimo modeliu (prof. V.
Boguslauskas).
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3. Sujungus pirmame ir antrame punkte paois patikimus modelius gaunamas naujas kapitalo
paskirstymo modelis, kuriame sujungiami pirndviejy modely privalumai — tai matematiskai ir
logiSkai pagistas modelis, kuris remiasi patikimu prognozavimalb nustatytais akajj ateities
pelningumo rezultatais.

4. Pristatytas modelis yra universalus, ty. tinkesiems finansiniams aktyvams, kurie
apibeztame laiko intervale turi kaan Pagal Sias kainas galima atlikti visas reikalgxgaognozes ir
apskaéiuoti standartinius nuokrypius, remiantis efektywiankos hipoteze, kuri teigia, kad kaina
jskatiuoja visks.

5. Kapitalo paskirstymo modelio galimas naudojinaplgimas turi ne tik neigiamsavybiy (dél
galimy neigiamy makroekonominj pasekmi), bet ir teigiang — dickjant modelio naudotgj skatiui,
modelis veiks &mingiau. Tai patvirtina vartotgj luke<iy teorija, teigianti, kad kuo daugiau
investuotoy naudoja viea ar kity mode], tuo tiksliau pasitvirtina Siuo modeliu grindZiaweartotojy
like<tial.

Tokie yra pristatyto modelio pagrindiniaitkumai ir privalumai. Kiekvienam investuotojui
reikéty individualiai jvertinti privalumus ir tikumus bei nusgsti, ar verta sudaryti ir valdyti savo

investicijy portfell pagalkapitalo paskirstymo pelningiausioms Europos akagmodej.
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4. ISVADOS

Rasant magistro baigiagi darky temalnvesticiy portfelio sudarymas ir valdymas Europos gnk
pavyzdZiuyra siekiama panaudoti kuo daugiau studijetaisjgyty teoriniy Ziniy ir parasSyti kuo
efektyviau praktisSkai pritaikomdarky. I1Skelta hipoteg, kad taikant matematinius prognozavimo ir
kapitalo paskirstymo modelius galima suformuoti tfedi, kurio pelningumo premijos ir rizikos
santykis bus geresnis, nei palygingm rinky indeks;. Pasitelkus Nobelio premijos laureato
H.Markowitz portfelio teorijos kapitalo paskirstynmoode] ir vieng perspektyviaugi prognozavimo
metod; ARIMA suformuotas iSvestinis kapitalo paskirstyrakcijy rinkoje modelis. Padarytos tokios
magistro baigiamojo darbo iSvados:

1. Darbo objektu pasirinktos septynios pelningiasisEuropos rink (Baltijos ir Siaués Saliy)
akcijos (DNORD, MIC SDB, MOLS, ALFA, UIE, EKTA B, EL). Atrinkimo kriterijumi naudotas
didziausias vidutinis dienos pelningumas per 7 m)etertintos 647-ios Europos ripkakcijos.
Paskadiuoti faktiniai metiniai pelningumo rezultatai: DNRID — 37,21%, MIC SDB — 25,47%, MOLS
—22,45%, ALFA — 19,41%, UIE — 18,78%, EKTA B —27%, LEL — 45,43%.

2. Atlikus detaly moksling literatiros Salting apzvalg, iSdéstyti Markowitz-Tobin kapitalo
paskirstymo ir Box-Jenkins prognozavimo modeliaiarkbwitz-Tobin modelio esén— investuotojo
naudingumo funkcijos, iSreikStos per investjcipelningum, standartin nuokrypg ir rizikingy
investiciy dalj portfelyje, maksimizavimas. Box-Jenkins arba ARIMAodelio esm — sujungtas
autoregresinis ir slenkayy vidurkiy prognozavimas.

3. Apjungiant (integruojant) ARIMA prognozavignmsu Markowitz-Tobin teorijos kapitalo
paskirstymu, suformuotas naujas iSvestinis kapitpkskirstymo modelis, kuriame kapitalas
investicijas skirstomas pagal prognozuakcijy pelningum ir rizika. Tokiu badu naujajame modelyje
atskleidziamos geriausios Markowitz-Tobin teorijos prognozavimo modelio ARIMA savys:
modelis turi tviry matematimnir loginj pagrind, bei yra orientuotagateii, tai reiskia, kad investuotojas
gali skmingai suformuoti ir valdyti savo investigiportfef.

4. Suformuotas modelis buvo pritaikytas pelningiaons Europos rink akcijoms. Su ARIMA
apskaéiuotos akciy pelningumo prognas (DNORD - 20,03%, MIC SDB - 27,30%, MOLS — 9,84%,
ALFA - 17,33%, UIE — 8,80%, EKTA B — 51,34%, LEL 12,15%). Prognozavimo tikslumo
jvertinimas palyginant su faktiniais 2009 mpgtelningumo duomenimis pargdkad progno&mis
galima pasitikti intervale nuo 76% (LEL) iki 93% (ALFA). Toks pgooziy patikimumas daZniausiai
laikomas pakankamu investiciniams sprendimams firiim

5. Akcijy pelningumo standartiniai nuokrypiai paskaoti pagal statistikos praktikum(5)
remiantis 7 mej faktiniais duomenimis (DNORD - 39,51%, MIC SDB #87%, MOLS - 39,12%,
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ALFA — 34,40%, UIE — 25,87%, EKTA B — 39,87%, LEL42,56%). Turint visugvesties duomenis,
pritaikytas Markowitz-Tobin teorijos modelis: beadr investuotojo naudingumas iSreiSkiamas per
investicijy portfel sudaratiy akcijy prognozuojamus pelningumus, standartinius nuoks/pi Sy
dalj portfelyje. ISvedama naudingumo funkcijos iSvespagal kiekvienos akcijogdy dalj portfelyje.

6. Maksimizuojant investuotojo naudingumo funkaurasta, kokia turitti kiekvienos akcijos
léSy dalis portfelyje. Gauta, kad DNORD turiitb 12,05%, MIC SDB - 21,57%, MOLS — 1,20%,
ALFA — 12,10%, UIE — 0,15%, EKTA B — 44,67%, LEL3;14%. Likusi 5,12%¢Sy dalis tugty bati
investuotaj Lietuvos respublikos izdo vekselius. Tokiado bity suformuotas investiajj portfelis,
kurio prognozuojamas metinis pelningumastyb34,29%. Paskaiavus tokios sandaros investigij
portfelio pelningum 2009 sausio-rugg menesiais, gauta, kad faktinis pelningumag;ki1,15%.

7. Suformuoto investiayj portfelio veiklos efektyvumagrertinamas palyginant su JAV S&P500,
Japonijos Nikkei225, Svedijos OMXStockholm, Rusijg3S ir Lietuvos OMXV birg indeksais.
Gauta, kad 2009 sausio-rggsmenesiais suformuoto portfelio pelningumas ir Sarpeficientas bty
geresni uz S&P 500, Nikkei 225 ir OMX Stockholm ékd; atitinkamus parametrus,¢tau nusileisg
RTS ir OMXV indeks atitinkamiems parametrams. Remiantis Siuo fakipptez, kad taikant
matematinius prognozavimo ir kapitalo paskirstymodedius galima suformuoti portiel kurio
pelningumo premijos ir rizikos santykis bus gerssnei palyginamy rinky indeksy, patvirtinama tik
IS dalies; portfelio veikla buvo geresmei iSsivysiusiy Saly rinky indeks;, tatiau maziau nusgamy
Lietuvos ir Rusijos rin suformuotam portfeliui aplenkti nepavyko.

8. Pagal pristatyt naup investiciy portfelio formavimo modé¢lsuformuoto portfelio rizika yra
panasi, kaip ir didzjy pasaulio rinl indeks; (vertinant pagal standarfinuokryp), o pelningumas —
Siek tiek didesnis. Tai reiSkia, kad pristatytasdeds gali Witi patrauklus investuotojams iglgningai
taikomas praktikoje.
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JanuSauskas DInvesticijy portfolio sudarymas ir valdymas Europos grpavyzdziu/ Finang
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. A.V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsldymo fakultetas, 2009. — 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe pasitelkus Nobelio gommlaureato H.Markowitz portfelio
teorijos kapitalo paskirstymo modé€lL952) ir viera perspektyviausi statistinio prognozavimo metod
ARIMA, suformuotas iSvestinis kapitalo paskirstyrakcijy rinkoje modelis. Pateikta matematiskai
pagista investicy pasirinkimo ir jj proporciy portfelyje nustatymo logika. Pirmoje darbo dalyje
pristatoma kapitalo paskirstymo teorijos formavimasorija bei darbo objektas — pelningiausios
Europos akcijos. Antroje darbo dalyje pristatomajaanvesticiy portfelio formavimo metodologija ir
teorinis pagrindas. Téeje darbo dalyje investiajj portfelio formavimo metodologija pritaikoma
pirmoje dalyje pristatytoms Europos akcijomsjuertinamas naujo investigijportfelio formavimo

modelio efektyvumas.

Pagrindiniai  zodziai: portfelio teorija, investiciy valdymas, kapitalo paskirstymas,

pelningumo prognozavimas.

JanuSauskas D.Investment portfolio formation and management inrodpean markets/
Master's Work in Financial Markets. Supervisor ptudbil. dr. A.V. Rutkauskas. — Vilnius: Faculty of
Economics and Financial Management, Mykolas Rondmisersity, 2009. — 80 p.

ANOTATION

In this scientific study there is a new capitabedition between risky assets model presented.
The main principles of the model are based on thdam portfolio theory established in 1952 by
Nobel Prize winner Harry Markowitz and one of thesthadvanced statistical forecasting models —
ARIMA. Combining these two models there is a neygrapch to investment management presented.
In the first part of the concluding paper of masiegree there is a scientific background of capital
allocation model depicted and the most profitahleolean stocks introduced. In the second part there
are the main theorethical principles described thedmethodology of the new model is revealed. The
new methodology of investment management is emgloyethe European stocks and the adequacy of

the model is verified in the third part of the stud

Key words: portfolio theory,investment management, capital allocation, fornggpirofitability.
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JanuSauskas DInvesticijy portfolio sudarymas ir valdymas Europos grpavyzdziu/ Finang
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. halil.A.V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsaldymo fakultetas, 2009. — 80 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe pristatomas naujastdappaskirstymo akaij rinkoje modelis.
Modelio teoriniam pagrindui naudojama moderniojirtfio teorija ir statistiniai prognozavimo
metodai. Modelio praktinis panaudojimas pavaizdonga Europos rink pavyzdzZiu — per&rimi
Nasdag OMX internetiniame portale esantys 647 Eas@kcijj pelningumo duomenys. ISySakcijy
iISrenkamos 7-ios, kuwyi pelningumas per paskutinius septynis metus buwzialisias. Atrinktos
pelningiausy Europos firny akcijos yra magistro baigiamojo darbo objektas.

Darbo tikslas — iSanalizavus ARIMA ir moderniosipertfelio teorijos kapitalo paskirstymo
modelius suformuoti optimal investicily portfel iS pelningiausj Europos akcij, bei patikrinti
hipotez, kad taikant matematinius prognozavimo ir kapitaskirstymo modelius galima suformuoti
portfelj, kurio pelningumo premijos ir rizikos santykis byeresnis, nei palyginagy rinky indeks.

Atsizvelgiantj darbo tiksy ir suformuotus uzdavinius, pirmiausiai iSrenkanpesningiausios
Europos akcijos ir trumpai apitdinama isrinkig firmy veikla. Pristatomas kuriamo modelio teorinis
pagrindas: supazindinama su ARIMA modelio koncepcl metodika, paaiSkinama kapitalo
paskirstymo atsizvelgiarntpelningumo ir rizikos santykogika. Teorinis-loginis modelio formavimas
pritaikomas praktiniame lygmenyje DNORD, MIC SDBQOWUS, ALFA, UIE, EKTA B, LEL akcijoms
(santrumpg reikSmes galite rasti darbo pradzioje). Suformunt@sticiy portfelio rezultatai gaunami
pakankamai geri pokriziniam laikotarpiui — 41,15%lmngumas per pirmus 9 S. m.émesius.
Palyginimui pasirinkti JAV S&P500, Japonijos NikReéb, Svedijos OMXStockholm, Rusijos RTS ir
Lietuvos OMXV birz; indeksai; palyginimo rezultatai — portfelio veikdbavo gerest nei S&P500,
Nikkei225 ir OMXStockholm birg indeks), tatiau neprilygo RTS ir OMXV indeksams, kyrpokytis
per 9 n¢nesius buvo atitinkamai 101% ir 71%. Pastapkad naudojant matematinius prognozavimo ir
kapitalo paskirstymo modelius galima aplenkti dtabi iSsivysiusiy Saly rinkas, ta&iau maziau
iSsivystiusiy ir maziau prognozuojainbirzy dazniausiai nepavyksta aplenkti, ypEsant reikSmingam

atsigavimui Siose rinkose.
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JanuSauskas D.Investment portfolio formation and management inrodpean markets/
Master's Work in Financial Markets. Supervisor ptudibil. dr. A.V. Rutkauskas. — Vilnius: Faculty of
Economics and Financial Management, Mykolas Romdmisersity, 2009. — 80 p.

SUMMARY

In this concluding paper of master degree thera rew capital allocation in stock market
model invented. The main principles of the modesrtfplio theory and statistical forecasting aredise
as the theoretical basis of the model. The prdctigaificance of the model is presented by using a
example from the European markets — there are @4@pEan stock market shares analyzed. Seven
shares that have the highest profitability overlé#s¢ 7 years are selected as the components okthe
portfolio. These shares are considered as the todljéice research.

The main goal of the research is to analyze ARIN&istical forecasting and basic models of
the modern portfolio theory and form an optimalastment portfolio consisting of the most profitable
shares from the European market. The relevandeeofetsearch is verified by testing a hypothesits tha
mathematical models of forecasting and capitalcalion can be applied to form a portfolio which
would perform better than main indexes of the glabarkets in respect of the balance between
profitability premium and risk.

The process of the research is constructed asM®llselecting the most profitable shares from
the European market, forming the theoretical bamlgd of the new model by introducing ARIMA
forecasting and capital allocation principles, forgha new capital allocation and management model
by combining ARIMA and H.Markowitz’s principles angractically using the new model for the
selected (DNORD, MIC SDB, MOLS, ALFA, UIE, EKTA BEL) European shares. Having in mind
the turbulence in markets over the last two yahes results of the research can be consideredites qu
satisfying — the portfolio has shown 41,15% prdiiity in first three quarters of 2009. After
comparing the portfolio performance with the maidexes of the global markets (S&P500, Nikkei225,
OMXStockholm, RTS, OMXV) there was a conclusion mastating that matemathical models of
forecasting and capital allocation can be appleébtm a portfolio which would perform better than
larger developed markets, but would probably uneléopm compared with emerging markets,

especially in case of rapid growth or after-crisiarket corrections in these markets.
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PRIEDAI

1 priedas. Liekangjy paklaid; kvadraty sumos (MS) skaiavimas
taikant ARIMA model DNORD pelningumui
2 priedas. Nagrigjamy akcijy pelningumo prognogipalyginimas su realiomis veénhis
3 priedas. Naudingumo funkcijos iSvessrpagal a paaiSkinimas
4 priedas. Lyginamjy indeks; reikSmes
5 priedas. Portfg¢lsudaraniy akcijy kainos
6 priedasMetiniai Baltijos rinkos akcij pelningumai (iki 2009.12.08)
7 priedasPasirinkty akcijy kainy istorija
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1 priedas
Liekamyjy paklaidy kvadrat sumos (MS) skaiavimas
taikant ARIMA modej DNORD pelningumui

Variskle: DNORD
Transformaticns: D{1l)
Model: (0,1,1)
Ho. of obs.: 1043 Initigl 55= 1,50&83 Finsl 55= ,7€417(50,73%) MS5= tGGGTE
Perameters (p/Pa-butoregressive, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
gill
Estimate: ,35482
Std.Err.: ,00&51 thﬁ.
Modelio ARIMA (0,1,1) MS skaiiavimas
Variskle: DNORD
Transformaticns: D{1l)
Model: (0,1,2)
Ho. of obs.: 1043 Initial 55= 1,50&3 Finsl 55= ,76410(50,73%) MS5= 1000?3
Parameters (p/Pa-lutoregressiwve, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
gil) giZ)
Estimate: ,3851% ,01007
Std.Err.: ,03238 ,03177 qﬁ|t
Modelio ARIMA (0,1,2) MS skaiiavimas
Variskle: LDNORD
Transformations: D{1l)
Model: (1,1,0)
Ho. of ocbs.: 1043 Initiel 55= 1,50€3 Finsl 55= 1,14284(7&,624%) MS5= {ﬂﬂllﬂ
Parameters (p/Ps-lutoregressiwve, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
pil)
Estimate: -, 4877
Std.Err.: ,02708 Eﬁ|t
Modelio ARIMA (1,1,0) MS skaiiavimas
Verisble: DNORD
Tranasformations: D{l)
Model: (1,1,1)
No. of cba.: 1043 Initi=l 55= 1,50&3 Final S55= ,7¢410(53,73%) MS5= 0073
Parameters (p/Ps-Rutoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
pill qil)
Eatimate: ,003%78 ,5595:29%9
Std.Err.: ,03Z07 ,00802
i B
Modelio ARIMA (1,1,1) MS skaiiavimas
Variskle: DNORD
Transformations: D{l)
Model: (1,1,2)
Ho. of cbs.: 1043 Initigl 55= 1,50&3 Finsl 55= ,7&36%(50,70%) MS5= (GGGTS
Perameters (p/Pa-butoregressive, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
pill) gil) gl2)
Estimate: -, TB33 ,1357Z ,795&8
Std.Err.: ,Z5Z&3 ,Z4254 ,LZ4433
seass s B

Modelio ARIMA (1,1,2) MS skaiiavimas
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1 priedo tsinys
Variskle: DNORD
Transformations: D{1)
Model: (2,1,0)
Ho. of ocba.: 1043 Initiel 55= 1,5083 Final S55= 1,0035 (&€, 8Z%) MS= {GGDB%
Parameters (p/Pa-futoregressiwve, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
pil) plZ)
Estimate: -,&c0% —-,3554
S5td.Err.: ,02Z300 ,0Z300
o2 ¢
Modelio ARIMA (2,1,0) MS skaiiavimas
Variskle: DNORD
Transformations: D{1l)
Model: (2,1,1)
No. of obsa.: 1043 Initigl 55= 1,50€3 Finsel 55= ,7&€330(50,71%) MS5= {DGD?E
Parameters (p/Pa-butoregressiwve, gq/Qs-Moving awver.); highlight: p<.05
pil) pi) qgill
Estimate: ,003%17 -, 0185 , 55452
Std.Err.: ,031le& ,03168 ,00832 qﬁ|t
Modelio ARIMA (2,1,1) MS skaiiavimas
Variskle: DNORD
Transformations: D{1)
Model: (2,1,2)
No. of cba.: 1043 Initigl 55= 1,50€3 Finel S55= ,7€3c4(50,70%) MS5= 073
Parameters (p/Ps—RAutoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
pil) plZ) qill qgiZ)
Estimate: -,7&3%1 -,003% ,2Z157% ,L7T8ZZ8
Standard errors cannot be computed; estimates suspect. E@|t
Modelio ARIMA (2,1,2) MS skaiiavimas
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Nagrintgjamy akcijy pelningumo prognoagipalyginimas su realiomis vérhis

ALFA
Realus Apatiné VirSuting Neatitikimas,
dydis PrognoZ riba riba proc.

2009.01.31 58.75 70.06 63.06 77.07 19.26
2009.02.28 63.25 70.93 63.84 78.02 12.14
2009.03.31 62.25 71.90 64.71 79.09 15.50
2009.04.30 72.25 72.79 65.51 80.06 0.74
2009.05.31 72.00 73.64 66.28 81.01 2.28
2009.06.30 73.60 74.60 67.14 82.06 1.36
2009.07.31 78.60 75.66 68.09 83.23 3.74
2009.08.31 79.40 76.64 68.98 84.31 3.47
2009.09.30 81.80 77.69 69.92 85.46 5.03
Vidutiniai 71.32 73.77 66.39 81.14 7.06
MIC SDB

Realus Apatiné Virsuting Neatitikimas,

dydis Prognoz riba riba proc.
2009.01.31] 322.50 376.58 338.93 414.24 16.77
2009.02.28| 357.00 383.64 345.28 422.01 7.46
2009.03.31| 309.00 391.56 352.40 430.72 26.72
2009.04.30{ 397.00 398.90 359.01 438.79 0.48
2009.05.31| 459.50 406.00 365.40 446.60 11.64
2009.06.30{ 434.50 413.99 372.59 455.39 4.72
2009.07.31| 543.00 422.93 380.63 465.22 22.11
2009.08.31| 497.50 431.25 388.13 474.38 13.32
2009.09.30{ 509.00 440.15 396.14 484.17 13.53
Vidutiniai 425.44 407.22 366.50 447.94 12.97

MOLS

Realus Apatiné Virsuting Neatitikimas,

dydis Prognoz riba riba proc.
2009.01.31f 60.00 69.50 62.55 76.45 15.83
2009.02.28| 53.00 70.00 63.00 77.00 32.08
2009.03.31| 54.00 70.56 63.51 77.62 30.67
2009.04.30  73.00 71.05 63.94 78.15 2.68
2009.05.31|  70.00 71.51 64.36 78.66 2.16
2009.06.30 64.50 72.03 64.83 79.23 11.67
2009.07.31f| 62.50 72.63 65.37 79.89 16.21
2009.08.31f 76.00 73.18 65.86 80.50 3.71
2009.09.30 65.00 73.76 66.39 81.14 13.48
Vidutiniai 64.22 71.58 64.42 78.74 14.28
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2 priedo tsinys

UIE

Realus Apatiné Virduting Neatitikimas,

dydis Prognoz riba riba proc.
2009.01.31f 265.00 240.56 216.50 264.61 9.22
2009.02.28| 260.00 242.12 217.91 266.33 6.88
2009.03.31] 227.00 243.86 219.47 268.24 7.43
2009.04.30| 285.00 245.36 220.83 269.90 13.91
2009.05.31f 307.00 246.80 222.12 271.48 19.61
2009.06.30{ 281.00 248.41 223.57 273.25 11.60
2009.07.31| 282.50 250.27 225.24 275.30 11.41
2009.08.31| 310.00 251.98 226.78 277.18 18.72
2009.09.30] 310.00 253.78 228.41 279.16 18.13
Vidutiniai 280.83 247.02 222.31 271.72 12.99
EKTA B

Realus Apatiné Virduting Neatitikimas,

dydis Prognoz riba riba proc.
2009.01.31f 95.25 83.21 74.89 91.53 12.64
2009.02.28|  99.00 85.89 77.30 94.48 13.24
2009.03.31] 82.75 88.93 80.04 97.82 7.47
2009.04.30 93.75 91.79 82.61 100.97 2.09
2009.05.31f 104.75 94.59 85.13 104.05 9.70
2009.06.30 113.00 97.78 88.00 107.56 13.47
2009.07.31| 113.50 101.40 91.26 111.54 10.66
2009.08.31f 125.50 104.83 94.35 115.31 16.47
2009.09.30] 135.00 108.54 97.69 119.39 19.60
Vidutiniai 106.94 95.22 85.70 104.74 11.70

LEL

Realus Apatiné Virduting Neatitikimas,

dydis Prognoz riba riba proc.
2009.01.31 3.40 3.88 3.50 4.27 14.24
2009.02.28 3.00 3.92 3.53 4.31 30.62
2009.03.31 2.76 3.96 3.56 4.35 43.36
2009.04.30 2.82 3.99 3.59 4.39 41.55
2009.05.31 3.10 4.03 3.62 4.43 29.85
2009.06.30 3.72 4.06 3.66 4.47 9.22
2009.07.31 3.85 4.10 3.69 4.51 6.60
2009.08.31 5.59 4.14 3.73 4.56 25.90
2009.09.30 4.70 4.18 3.76 4.60 11.00
Vidutiniai 3.66 4.03 3.63 4.43 23.59
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3 priedas
Naudingumo funkcijos iSvestis pagal a paaiskinimas

Turima naudingumo funkcija:
U =r+ a*(E(w)-r) + b*(E(r)-re) + c*(E(re)-re) + d*(E(rg)-re) + e*(E()-re) + g*(E(rg)-re) + h*(E(r)-re) -

0,005*A*(a*c, + b*cy, + C*o¢ + d*o4 + €%t g*ogt h*csh)2

Jrodysime, kad naudingumo funkcijos iSvessipagal a iSraiSka yra:

U‘(a) = E(r)-r1 — 0,01*A*c,*(a* o, + b*o, + C*oc + d¥oy + €%+ g*ogt+ h*op)

1 Zingsnis. ISskaidomas daugianarisofg* b*c, + C*o. + d*oq + €*o.+ g*ogt h*s,)? pagal daugianayi
skaidymo taisykles:
(a*catb*optc*otd*ogte*o.tg* o +h*op) 2=gl* 6% H?* 62+ 6P 0P PP Gze+gz* cszg+ h?* 6% +2*a*b* 6,% 5, +2
*a*C* of oct2*ard* o, ogt2*are*o,* oet 2*a*g* 0.t o gt 2*arh* 0.t ont 2*b*c* 0,* o+ 2*b*d* op* o4t 2*b*e* oy ot
2*b*g* op* o4t 2*b** op* ot 2*C*d* 6* oyt 2*Cre* o* ot 2*CHg* 6 o4t 2*C** 6 ot 2*d*e* o4* ot 2*d*g* o 4* oy

+2*d*h* o4* ot 2*e*g* o.* o4t 2*e*h* 6.* ot 2*g*h* o4* oy,

2 Zingsnis. I1Sskaidytas daugiangstatomag naudingumo funkci;

U=ri+a*(E(ra)-rr)+b*(E(ry)-ri)+c*(E(re)-r) +d*(E(ro)-ri)+e*(E(r)-r) +g*(E(rg)-r) +h*(E(rn)-rr)-

-0, 005*A*(a2* o%tb® 6%+ C* o2+ o o2yt csze+g2 * ng+ h* 6% +2*a*b* 6.* op+2*a*C* 6,% ¢
+2*a*d*o* ogt2*a*e*o,* ot 2*a*g* 6,.* o4t 2*a*h* 6,.* oyt 2*b*C* op* o +2*b*d* 6,* 64+ 2*b*e* 0 * ot
2*b*g* op* o4t 2*b*N* op* ot 2*C*d* 6* ogt2*Cre* ot ot 2*CHg* 6.F o4t 2*Crh* 6 ot 2*d*e* o4* ot

2*d*g* o4* ogt2*d** o4* ont2*€*g* o.* o4+ 2*e** 6.* opt2*g*h* 64* o)

3 Zingsnis. Vedama iSvestipagal a (nubrauktos reikémisnyksta vedant iSvestn
U'(@)=k+a (E(ra)-r) +b*{Elr)-F+e*(Elro-F+ e(Elro)-F)+eX(Elf-r+ g (Elrgr)+h(Elr)+)-
-0,005*A* (8 0°yHo k6 )+ 6” i 6"+ E 6 g h e gt S 1+ 253D ot oyt
2*a*c* Ga* Gc+2*a*d* Ga* Gd+2*a*e* Ga* Ge+2*a*g* Ga* Gg+2*a*h* Ga* Gh+;g*b*e* 6b16€+;g*b*d* Gbied'i';g*b*e* Gbige
+. *h*n* bis_g_l_;g*b*h* 6b16h+;g*e*d* seigd_l_;g*e*e* 66169+;§*G*g* 6616g+;§*e*h* 6616h+;§*d*e* s'd*_69+
;g*d*g* sdieg_l_;g*d*h* sdieh_l_;g*e*g* 5‘616@+;g*e*h* seigh_i_;g*g*h* s_gie_h_:

= E(1)-11 - 0,005*A*(2*a*0%+2*0* 0% Oyt 24C* 0,* G +2*0* 0% 0+ 2¥€*0,* G+ 2* g* 0,55 64+2* h* 6% o)
4 Zingsnis. ISkeliame 2% uz skliausi. Tada naudingumo funkcijos iSvestiyra:
U‘(@)= E(r)-1t - 0,005*A*(2*a* 0%+ 2*0* 6,5* 0+ 2*C* 0,F O+ 2*0* 0% 0+ 2*€*0,* 06+ 2*g* 6,* 64+ 2* h* % o) =

= E(1)-r—0,01*A%0*(@* 0.+ b* oyt oc+d* oyt oetg* ogth *op)

Ta ir reikéjo jrodyti. AnalogiSkairodomos ir naudingumo funkcijos iSvessrmpagal b,c,d,e,g ir h.
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Lyginamyjy indeks; reikSmes

OMXV OMX Stockholm RTS Nikkei 225 S&P 500
2009.01.02 181.08 693.78 626.85 9,043.12 931.80
2009.01.05 181.08 693.76 626.85 9,043.12 927.45
2009.01.06 188.33 693.76 626.85 9,080.84 934.70
2009.01.07 193.88 701.41 626.85 9,239.24 906.65
2009.01.08 187.76 695.95 626.85 8,876.42 909.73
2009.01.09 191.26 685.83 626.85 8,836.80 890.35
2009.01.12 191.17 667.97 629.49 8,836.80 870.26
2009.01.13 189.55 656.62 621.00 8,413.91 871.79
2009.01.14 192.27 622.59 591.34 8,438.45 842.62
2009.01.15 191.17 620.32 569.12 8,023.31 843.74
2009.01.16 190.31 628.69 566.77 8,230.15 850.12
2009.01.19 195.24 621.80 531.66 8,256.85 850.12
2009.01.20 192.38 597.76 514.29 8,065.79 805.22
2009.01.21 188.63 615.11 530.09 7,901.64 840.24
2009.01.22 190.15 608.73 515.51 8,051.74 827.50
2009.01.23 189.06 604.12 498.20 7,745.25 831.95
2009.01.26 191.09 623.25 539.38 7,682.14 836.57
2009.01.27 190.93 624.05 547.04 8,061.07 845.71
2009.01.28 191.76 639.29 546.39 8,106.29 874.09
2009.01.29 192.52 616.10 530.70 8,251.24 845.14
2009.01.30 191.26 617.38 535.04 7,994.05 825.88
2009.02.02 190.41 602.08 508.25 7,873.98 825.44
2009.02.03 187.83 622.74 512.34 7,825.51 838.51
2009.02.04 186.50 644.71 514.89 8,038.94 832.23
2009.02.05 187.86 643.20 513.12 7,949.65 845.85
2009.02.06 187.42 670.54 520.91 8,076.62 868.60
2009.02.09 187.97 688.42 569.14 7,969.03 869.89
2009.02.10 185.20 676.48 602.86 7,945.94 827.16
2009.02.11 184.77 676.35 620.58 7,945.94 833.74
2009.02.12 184.42 672.86 611.45 7,705.36 835.19
2009.02.13 185.49 677.70 624.21 7,779.40 826.84
2009.02.16 185.49 681.61 609.31 7,750.17 826.84
2009.02.17 181.46 647.84 552.03 7,645.51 789.17
2009.02.18 176.17 653.24 524.26 7,534.44 788.42
2009.02.19 173.63 662.45 549.21 7,557.65 778.94
2009.02.20 169.24 636.14 517.22 7,416.38 770.05
2009.02.23 167.36 619.13 517.22 7,376.16 743.33
2009.02.24 160.35 617.95 524.69 7,268.56 773.14
2009.02.25 161.27 617.40 538.11 7,461.22 764.90
2009.02.26 161.44 643.94 547.55 7,457.93 752.83
2009.02.27 161.86 640.39 544.58 7,568.42 735.09
2009.03.02 155.67 619.27 539.37 7,280.15 700.82
2009.03.03 155.73 604.31 540.74 7,229.72 696.33
2009.03.04 156.13 630.23 562.87 7,290.96 712.87
2009.03.05 156.11 608.98 559.09 7,433.49 682.55
2009.03.06 154.39 607.45 576.39 7,173.10 683.38
2009.03.09 150.90 615.55 576.39 7,086.03 676.53
2009.03.10 149.92 650.61 634.92 7,054.98 719.60
2009.03.11 149.92 666.58 627.60 7,376.12 721.36
2009.03.12 151.40 667.65 618.93 7,198.25 750.74
2009.03.13 153.04 659.31 652.53 7,569.28 756.55
2009.03.16 153.05 675.89 647.55 7,704.15 753.89
2009.03.17 151.86 664.05 665.58 7,949.13 778.12
2009.03.18 153.90 662.76 650.62 7,972.17 794.35
2009.03.19 152.60 679.58 694.69 7,945.96 784.04
2009.03.20 153.08 661.59 696.93 7,945.96 768.54
2009.03.23 152.96 667.98 737.19 8,215.53 822.92
2009.03.24 154.82 654.12 721.64 8,488.30 806.25
2009.03.25 157.71 665.76 740.94 8,479.99 813.88
2009.03.26 158.65 667.03 752.63 8,636.33 832.86
2009.03.27 160.09 655.59 721.16 8,626.97 815.94
2009.03.30 158.43 633.09 682.91 8,236.08 787.53
2009.03.31 159.86 653.04 689.63 8,109.53 797.87
2009.04.01 159.11 679.51 685.51 8,351.91 811.08
2009.04.02 160.40 713.80 733.93 8,719.78 834.38
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OMXV OMX Stockholm RTS Nikkei 225 S&P 500
2009.04.03 160.88 711.16 746.03 8,749.84 842.50
2009.04.06 160.30 709.57 748.62 8,857.93 835.48
2009.04.07 160.16 702.18 740.47 8,832.85 815.55
2009.04.08 162.31 707.32 760.58 8,595.01 825.16
2009.04.09 164.57 717.66 810.90 8,916.06 856.56
2009.04.10 164.57 717.66 817.41 8,964.11 856.56
2009.04.13 164.57 717.66 814.67 8,924.43 858.73
2009.04.14 164.04 744.16 807.61 8,842.68 841.50
2009.04.15 161.16 729.63 805.85 8,742.96 852.06
2009.04.16 161.01 745.55 819.57 8,755.26 865.30
2009.04.17 162.38 767.75 834.59 8,907.58 869.60
2009.04.20 162.42 731.10 800.22 8,924.75 832.39
2009.04.21 160.77 741.44 775.24 8,711.33 850.08
2009.04.22 162.14 768.11 785.13 8,727.30 843.55
2009.04.23 162.33 772.79 820.70 8,847.01 851.92
2009.04.24 162.26 779.16 831.41 8,707.99 866.23
2009.04.27 161.17 782.65 803.17 8,726.34 857.51
2009.04.28 161.11 751.28 784.01 8,493.77 855.16
2009.04.29 160.54 768.80 814.78 8,493.77 873.64
2009.04.30 162.12 763.89 832.87 8,828.26 872.81
2009.05.01 162.12 763.89 832.87 8,977.37 877.52
2009.05.04 161.61 779.50 855.67 8,977.37 907.24
2009.05.05 160.61 783.03 871.58 8,977.37 903.80
2009.05.06 161.85 799.42 897.10 8,977.37 919.53
2009.05.07 163.60 792.47 942.31 9,385.70 907.39
2009.05.08 163.61 802.03 938.27 9,432.83 929.23
2009.05.11 167.96 783.39 938.27 9,451.98 909.24
2009.05.12 167.80 769.34 979.82 9,298.61 908.35
2009.05.13 166.71 748.10 947.53 9,340.49 883.92
2009.05.14 163.09 757.66 932.11 9,093.73 893.07
2009.05.15 164.67 764.77 936.27 9,265.02 882.88
2009.05.18 164.62 779.89 939.65 9,038.69 909.71
2009.05.19 168.05 789.19 968.88 9,290.29 908.13
2009.05.20 170.63 783.72 1,023.98 9,344.64 903.47
2009.05.21 170.63 783.72 1,001.36 9,264.15 888.33
2009.05.22 170.38 769.40 1,013.37 9,225.81 887.00
2009.05.25 170.81 770.24 1,017.92 9,347.00 887.00
2009.05.26 170.80 773.70 990.26 9,310.81 910.33
2009.05.27 172.30 773.68 1,030.79 9,438.77 893.06
2009.05.28 176.59 771.82 1,053.73 9,451.39 906.83
2009.05.29 178.14 776.50 1,087.59 9,522.50 919.14
2009.06.01 183.32 801.57 1,167.42 9,677.75 942.87
2009.06.02 192.51 795.25 1,180.56 9,704.31 944.74
2009.06.03 190.60 770.61 1,127.57 9,741.67 931.76
2009.06.04 189.09 768.57 1,108.73 9,668.96 942.46
2009.06.05 191.04 770.48 1,149.95 9,768.01 940.09
2009.06.08 191.09 770.32 1,096.68 9,865.63 939.14
2009.06.09 191.56 769.67 1,105.30 9,786.82 942.43
2009.06.10 189.00 787.11 1,121.79 9,991.49 939.15
2009.06.11 188.24 805.85 1,127.23 9,981.33 944.89
2009.06.12 188.62 799.65 1,127.23 10,135.82 946.21
2009.06.15 186.58 784.49 1,077.17 10,039.67 923.72
2009.06.16 182.66 789.22 1,082.19 9,752.88 911.97
2009.06.17 177.86 773.99 1,038.41 9,840.85 910.71
2009.06.18 178.05 778.09 997.68 9,703.72 918.37
2009.06.19 179.62 778.09 1,011.38 9,786.26 921.23
2009.06.22 179.56 754.52 961.04 9,826.27 893.04
2009.06.23 180.29 753.94 932.74 9,549.61 895.10
2009.06.24 180.29 783.48 959.18 9,590.32 900.94
2009.06.25 180.18 779.12 947.52 9,796.08 920.26
2009.06.26 180.68 786.82 955.45 9,877.39 918.90
2009.06.29 180.14 804.33 951.46 9,783.47 927.23
2009.06.30 180.42 795.80 987.02 9,958.44 919.32
2009.07.01 181.50 813.70 977.94 9,939.93 923.33
2009.07.02 179.74 792.45 960.46 9,876.15 896.42
2009.07.03 180.08 790.45 950.24 9,816.07 896.42
2009.07.06 180.08 783.34 921.44 9,680.87 898.72
2009.07.07 180.42 784.56 924.11 9,647.79 881.03
2009.07.08 179.78 777.48 889.77 9,420.75 879.56
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OMXV OMX Stockholm RTS Nikkei 225 S&P 500
2009.07.09 180.95 777.98 884.94 9,291.06 882.68
2009.07.10 180.54 774.12 835.23 9,287.28 879.13
2009.07.13 180.73 785.99 835.61 9,050.33 901.05
2009.07.14 182.06 794.30 866.55 9,261.81 905.84
2009.07.15 181.70 820.93 887.85 9,269.25 932.68
2009.07.16 182.39 823.33 903.23 9,344.16 940.74
2009.07.17 182.14 842.15 925.00 9,395.32 940.38
2009.07.20 183.08 843.48 972.31 9,395.32 951.13
2009.07.21 183.99 852.26 987.69 9,652.02 954.58
2009.07.22 182.93 852.90 963.06 9,723.16 954.07
2009.07.23 184.14 871.89 975.96 9,792.94 976.29
2009.07.24 188.05 870.98 1,012.62 9,944.55 979.26
2009.07.27 194.25 854.62 1,037.61 10,088.66 982.18
2009.07.28 190.30 852.51 1,001.80 10,087.26 979.62
2009.07.29 190.64 858.05 973.78 10,113.24 975.15
2009.07.30 191.32 879.20 1,001.30 10,165.21 986.75
2009.07.31 193.72 882.05 1,017.47 10,356.83 987.48
2009.08.03 198.71 895.14 1,067.98 10,352.47 1,002.63
2009.08.04 200.21 879.45 1,074.49 10,375.01 1,005.65
2009.08.05 203.77 874.46 1,094.26 10,252.53 1,002.72
2009.08.06 209.43 873.88 1,083.79 10,388.09 997.08
2009.08.07 209.54 892.19 1,080.08 10,412.09 1,010.48
2009.08.10 212.13 883.14 1,065.14 10,524.26 1,007.10
2009.08.11 211.20 864.03 1,033.72 10,585.46 1,007.10
2009.08.12 212.79 876.71 1,025.12 10,435.00 1,005.81
2009.08.13 218.72 888.87 1,054.57 10,517.19 1,012.73
2009.08.14 223.47 876.74 1,059.92 10,597.33 1,004.09
2009.08.17 219.06 858.15 1,005.77 10,268.61 979.73
2009.08.18 220.68 873.10 1,001.52 10,284.96 989.67
2009.08.19 219.50 869.23 993.57 10,204.00 996.46
2009.08.20 221.23 886.46 1,018.50 10,383.41 1,007.37
2009.08.21 222.59 913.84 1,050.44 10,238.20 1,026.13
2009.08.24 248.29 921.63 1,094.00 10,581.05 1,025.56
2009.08.25 267.11 916.06 1,103.02 10,497.36 1,028.00
2009.08.26 267.10 902.79 1,072.05 10,639.71 1,028.12
2009.08.27 274.89 901.95 1,070.49 10,473.97 1,030.98
2009.08.28 285.33 919.91 1,089.46 10,534.14 1,028.93
2009.08.31 277.88 904.84 1,066.53 10,492.53 1,020.62
2009.09.01 277.45 888.50 1,073.62 10,530.06 998.04
2009.09.02 271.32 873.35 1,053.17 10,280.46 994.75
2009.09.03 271.16 879.28 1,074.05 10,214.64 1,003.24
2009.09.04 283.27 891.39 1,063.57 10,187.11 1,016.40
2009.09.07 299.34 903.62 1,093.04 10,320.94 1,016.40
2009.09.08 299.84 905.68 1,135.94 10,393.23 1,025.39
2009.09.09 308.97 921.48 1,159.80 10,312.14 1,033.37
2009.09.10 309.03 916.53 1,163.76 10,513.67 1,044.14
2009.09.11 306.26 918.19 1,196.55 10,444.33 1,042.73
2009.09.14 289.44 914.31 1,194.21 10,202.06 1,049.34
2009.09.15 303.16 913.07 1,224.33 10,217.62 1,052.63
2009.09.16 311.65 918.44 1,246.81 10,270.77 1,068.76
2009.09.17 307.88 923.82 1,231.41 10,443.80 1,065.49
2009.09.18 313.18 920.23 1,245.56 10,370.54 1,068.30
2009.09.21 317.66 913.05 1,210.57 10,370.54 1,064.66
2009.09.22 315.36 922.24 1,249.14 10,370.54 1,071.66
2009.09.23 324.78 922.99 1,254.31 10,370.54 1,060.87
2009.09.24 322.07 901.87 1,242.23 10,544.22 1,050.78
2009.09.25 314.34 899.87 1,225.29 10,265.98 1,044.38
2009.09.28 301.65 913.55 1,248.73 10,009.52 1,062.98
2009.09.29 308.57 902.82 1,260.56 10,100.20 1,060.61
2009.09.30 310.54 896.76 1,254.52 10,133.23 1,057.07

Saltinis: indeks valdytojy puslapiai internete (40-43)
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Portfel sudaraniy akcijy kainos

5 priedas

DNORD MIC SDB MOLS ALFA UIE EKTA B LEL
2009.01.02 196.50 370.00 69.00 69.25 239.00 80.75 3.85
2009.01.05 199.50 381.00 78.00 69.25 240.00 78.00 3.85
2009.01.06 214.00 381.00 75.00 69.25 240.00 78.00 3.85
2009.01.07 198.75 387.00 79.00 69.00 250.00 79.50 3.85
2009.01.08 203.00 372.50 79.00 67.75 260.00 77.75 4.00
2009.01.09 202.00 362.00 70.00 66.75 270.00 80.25 4.00
2009.01.12 201.00 339.50 66.00 66.00 275.00 83.00 4.00
2009.01.13 201.00 345.00 71.00 64.25 275.00 89.00 3.51
2009.01.14 182.75 337.50 70.00 59.25 275.00 90.25 3.76
2009.01.15 174.75 322.50 62.00 60.75 270.00 90.00 3.76
2009.01.16 177.00 323.50 65.00 60.50 275.00 88.00 3.76
2009.01.19 165.00 310.50 64.00 61.00 265.00 87.25 3.90
2009.01.20 167.25 314.50 62.00 58.25 265.00 89.25 3.90
2009.01.21 175.25 312.50 62.00 60.50 265.00 88.75 3.90
2009.01.22 179.75 310.50 62.00 59.75 261.00 87.50 3.50
2009.01.23 172.00 318.50 59.00 58.75 265.00 89.25 3.50
2009.01.26 187.25 325.00 65.00 59.75 265.00 91.25 3.50
2009.01.27 182.00 329.50 59.00 61.50 265.00 92.50 3.40
2009.01.28 192.25 332.00 62.00 63.00 265.00 95.25 3.40
2009.01.29 186.50 331.00 62.00 60.75 265.00 96.50 3.40
2009.01.30 185.50 322.50 60.00 58.75 265.00 95.25 3.40
2009.02.02 182.50 318.50 58.00 57.50 260.00 96.00 3.10
2009.02.03 189.00 317.50 56.00 60.75 265.00 96.75 3.10
2009.02.04 225.75 318.50 58.00 65.00 265.00 101.25 3.00
2009.02.05 240.00 309.50 58.00 65.00 265.00 98.50 3.00
2009.02.06 247.50 324.00 57.50 68.75 265.00 98.25 2.90
2009.02.09 241.50 335.00 56.00 70.75 265.00 99.50 2.80
2009.02.10 215.25 344.50 57.50 68.75 264.00 97.50 3.00
2009.02.11 210.00 379.00 58.00 70.50 265.00 101.00 3.00
2009.02.12 209.00 384.00 57.00 68.75 270.00 100.25 3.00
2009.02.13 226.75 386.00 60.00 69.25 270.00 99.25 3.00
2009.02.16 216.50 383.50 56.00 68.75 272.50 101.00 3.00
2009.02.17 213.50 374.00 53.00 66.00 270.00 99.00 3.00
2009.02.18 222.75 369.50 53.00 67.75 270.00 101.25 3.00
2009.02.19 221.00 366.50 53.00 67.75 270.00 104.00 3.00
2009.02.20 202.00 366.50 55.00 62.25 265.00 99.75 2.92
2009.02.23 202.25 347.50 55.00 60.00 260.00 99.50 2.92
2009.02.24 200.00 348.00 53.00 60.50 255.00 95.00 2.92
2009.02.25 197.25 337.00 53.00 60.00 255.00 96.00 2.92
2009.02.26 195.00 352.00 53.00 62.00 265.00 95.25 2.92
2009.02.27 194.25 357.00 53.00 63.25 260.00 99.00 3.00
2009.03.02 181.25 313.50 53.00 60.75 259.00 92.00 3.00
2009.03.03 172.00 313.50 53.00 60.50 259.00 93.75 3.00
2009.03.04 190.50 334.00 44.00 66.25 259.00 97.25 3.00
2009.03.05 181.00 327.00 46.00 63.75 248.50 89.50 3.00
2009.03.06 175.50 323.50 46.00 62.75 250.00 87.00 3.00
2009.03.09 176.50 328.50 41.00 63.50 232.00 87.00 3.00
2009.03.10 152.25 345.00 38.70 68.00 232.00 87.25 3.00
2009.03.11 153.50 343.00 41.00 67.00 231.00 87.00 3.00
2009.03.12 154.00 336.50 44.50 68.50 223.00 87.00 3.00
2009.03.13 155.00 348.00 43.60 67.00 231.00 88.50 3.10
2009.03.16 155.00 356.00 45.00 68.75 240.00 89.00 3.10
2009.03.17 158.00 363.00 50.00 66.00 234.00 84.75 3.10
2009.03.18 159.75 361.00 52.00 63.00 238.00 84.25 3.10
2009.03.19 162.00 356.00 52.00 65.00 238.00 87.75 3.10
2009.03.20 159.00 356.00 55.00 63.25 238.00 84.25 3.10
2009.03.23 164.50 364.50 57.00 65.50 235.00 82.75 2.99
2009.03.24 161.00 336.50 57.00 63.00 230.00 81.50 2.99
2009.03.25 162.50 326.50 56.00 63.25 235.00 79.50 2.70
2009.03.26 168.00 319.50 56.00 63.75 235.00 80.50 2.70
2009.03.27 170.00 315.50 56.00 61.50 228.00 81.25 2.70
2009.03.30 158.75 309.00 54.00 60.00 220.00 81.75 2.70
2009.03.31 156.75 309.00 54.00 62.25 227.00 82.75 2.76
2009.04.01 158.25 317.00 50.00 64.00 220.00 83.25 2.76
2009.04.02 166.00 343.50 53.00 68.50 218.00 86.50 2.50
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DNORD MIC SDB MOLS ALFA UIE EKTA B LEL
2009.04.03 170.00 342.50 52.00 68.50 210.00 84.25 2.50
2009.04.06 165.50 338.50 52.00 68.75 215.00 84.75 2.87
2009.04.07 156.50 336.50 53.00 66.25 216.00 82.00 2.92
2009.04.08 155.00 334.00 53.00 65.50 215.00 82.00 3.00
2009.04.09 155.00 340.00 53.00 68.00 215.00 84.50 3.00
2009.04.10 155.00 340.00 53.00 68.00 215.00 84.50 3.00
2009.04.13 155.00 340.00 53.00 68.00 215.00 84.50 3.00
2009.04.14 161.75 362.50 52.00 70.50 225.00 87.00 3.35
2009.04.15 163.00 365.00 54.00 69.50 230.00 88.50 3.35
2009.04.16 181.50 364.00 57.00 72.00 245.00 91.00 3.35
2009.04.17 191.00 361.50 65.00 76.75 254.00 92.50 3.35
2009.04.20 181.75 344.00 74.00 71.75 260.00 88.50 3.35
2009.04.21 181.00 362.50 75.00 69.75 254.00 91.00 3.30
2009.04.22 190.00 375.00 75.00 72.00 254.00 97.50 3.30
2009.04.23 199.00 383.00 70.00 73.00 264.00 96.75 3.30
2009.04.24 182.50 399.50 72.50 74.00 270.00 99.00 3.30
2009.04.27 177.00 378.50 75.00 72.75 271.00 98.25 3.30
2009.04.28 174.75 373.50 75.00 69.75 275.00 98.25 3.30
2009.04.29 179.00 390.00 70.00 71.25 284.00 97.50 3.30
2009.04.30 192.00 397.00 73.00 72.25 285.00 93.75 2.82
2009.05.01 189.50 397.00 70.00 72.25 290.00 93.75 2.82
2009.05.04 209.25 395.50 70.00 75.25 300.00 92.25 2.82
2009.05.05 220.00 404.00 68.00 75.50 305.00 93.00 2.82
2009.05.06 230.50 412.00 68.50 78.25 312.00 95.50 2.70
2009.05.07 217.75 399.00 68.00 75.75 315.00 94.00 2.70
2009.05.08 217.75 405.50 68.00 77.00 315.00 97.25 2.70
2009.05.11 211.75 413.50 73.00 73.00 315.00 92.00 2.70
2009.05.12 194.50 407.50 73.00 71.50 312.00 93.75 2.70
2009.05.13 186.75 393.00 75.00 69.75 312.50 96.00 2.70
2009.05.14 193.25 404.00 70.50 71.50 310.00 99.75 2.70
2009.05.15 193.00 425.00 75.00 72.50 310.00 103.50 2.70
2009.05.18 196.00 428.00 73.00 73.50 310.00 111.00 2.70
2009.05.19 201.00 439.50 72.00 76.75 318.00 106.25 2.70
2009.05.20 205.75 440.00 71.00 75.50 318.00 109.50 2.70
2009.05.21 205.75 440.00 71.00 75.50 318.00 109.50 2.70
2009.05.22 205.75 421.00 71.00 74.25 318.00 116.00 3.10
2009.05.25 204.75 426.50 70.50 74.00 315.00 116.25 3.11
2009.05.26 201.00 428.50 70.00 74.25 315.00 114.25 3.11
2009.05.27 194.00 438.50 72.00 74.00 314.00 107.25 3.10
2009.05.28 195.75 453.00 72.00 72.50 307.00 109.00 3.10
2009.05.29 202.00 459.50 70.00 72.00 307.00 104.75 3.10
2009.06.01 202.00 483.00 70.00 76.25 307.00 106.50 3.15
2009.06.02 214.00 474.50 70.00 76.50 307.00 109.00 3.14
2009.06.03 206.00 463.50 70.00 74.25 304.50 104.75 3.14
2009.06.04 200.50 463.00 70.00 74.00 300.00 103.00 2.84
2009.06.05 200.50 471.50 70.00 75.25 300.00 106.00 2.90
2009.06.08 201.00 446.00 67.00 74.20 300.00 107.50 3.10
2009.06.09 207.75 443.00 67.00 75.30 300.00 107.50 3.15
2009.06.10 209.00 440.00 69.00 76.90 298.00 123.50 3.15
2009.06.11 211.00 455.50 71.00 79.00 295.00 123.25 3.15
2009.06.12 212.00 445.50 67.50 77.10 300.00 125.50 3.15
2009.06.15 209.50 431.50 67.50 74.60 300.00 122.00 3.15
2009.06.16 206.50 439.00 67.50 76.30 295.00 120.50 3.15
2009.06.17 194.25 435.50 66.50 73.00 290.00 118.25 3.15
2009.06.18 189.00 432.00 64.50 73.50 295.00 119.50 3.15
2009.06.19 193.25 432.00 64.50 73.50 298.00 119.50 3.15
2009.06.22 180.00 431.50 62.50 70.70 287.00 116.00 3.15
2009.06.23 176.25 426.50 65.50 70.50 290.00 112.75 3.15
2009.06.24 186.00 434.00 65.50 74.00 292.00 113.00 3.15
2009.06.25 182.50 443.50 60.00 73.20 292.00 113.00 3.15
2009.06.26 183.00 438.00 63.00 74.40 286.00 113.75 3.25
2009.06.29 185.00 444.50 65.00 76.80 286.00 114.25 3.72
2009.06.30 181.50 434.50 64.50 73.60 281.00 113.00 3.72
2009.07.01 184.75 439.50 64.50 75.00 283.00 114.00 3.72
2009.07.02 176.25 438.00 64.50 73.60 275.00 111.50 3.40
2009.07.03 175.00 436.00 60.00 73.90 285.00 112.75 3.40
2009.07.06 170.75 443.00 60.00 72.10 275.00 106.50 3.40
2009.07.07 169.50 449.50 60.00 71.60 284.00 105.00 3.40
2009.07.08 166.00 450.00 60.00 71.80 272.00 105.75 3.40

76




DNORD MIC SDB MOLS ALFA UIE EKTA B LEL
2009.07.09 166.50 449.50 60.00 71.60 270.00 104.25 3.40
2009.07.10 163.00 451.50 60.00 70.20 278.00 103.25 3.90
2009.07.13 162.25 445.00 64.00 72.20 280.00 104.00 3.90
2009.07.14 174.50 443.50 64.00 73.10 280.00 105.50 3.90
2009.07.15 189.00 454.50 60.50 76.70 279.50 109.75 3.90
2009.07.16 185.00 465.00 60.50 73.50 275.00 110.25 3.90
2009.07.17 183.75 478.50 64.00 74.10 275.00 110.00 3.50
2009.07.20 183.50 480.50 64.00 75.20 282.00 110.25 3.50
2009.07.21 189.50 509.00 64.00 76.10 282.00 109.50 3.60
2009.07.22 185.25 520.00 61.50 78.30 283.00 111.00 4.00
2009.07.23 189.50 547.00 61.50 78.50 281.00 114.50 4.00
2009.07.24 193.50 544.00 63.50 78.80 280.00 113.75 4.00
2009.07.27 190.00 536.00 65.00 77.50 284.50 111.75 3.75
2009.07.28 189.75 541.00 62.50 76.90 279.00 115.50 3.75
2009.07.29 185.75 547.00 62.50 76.30 282.00 113.75 3.75
2009.07.30 188.50 552.00 62.50 78.60 282.00 112.50 3.80
2009.07.31 186.25 543.00 62.50 78.60 282.50 113.50 3.85
2009.08.03 191.25 532.00 64.50 80.10 291.00 113.00 4.01
2009.08.04 188.00 540.00 65.00 79.30 290.00 110.50 4.01
2009.08.05 191.25 530.00 64.00 77.60 298.00 108.50 4.01
2009.08.06 191.25 530.00 67.00 77.10 298.00 104.50 4.01
2009.08.07 189.50 532.00 69.00 78.30 293.00 105.75 4.01
2009.08.10 186.50 537.00 74.50 77.30 291.50 109.00 4.01
2009.08.11 185.00 524.00 74.50 75.70 294.50 111.50 4.01
2009.08.12 186.75 501.00 75.00 76.70 297.00 110.50 4.00
2009.08.13 188.75 510.00 70.50 77.70 300.00 109.25 4.00
2009.08.14 194.25 505.00 71.50 77.40 302.00 108.50 4.00
2009.08.17 189.50 497.50 71.00 75.70 299.00 108.25 4.00
2009.08.18 191.00 507.00 72.50 76.60 299.00 110.00 4.00
2009.08.19 183.50 503.00 73.50 75.50 298.00 112.50 4.00
2009.08.20 187.00 518.00 72.50 76.00 298.00 115.00 4.00
2009.08.21 187.00 521.00 80.00 78.10 303.00 117.00 4.00
2009.08.24 192.50 518.00 81.00 80.20 303.50 120.50 4.50
2009.08.25 190.00 513.00 79.00 83.30 310.00 118.25 5.00
2009.08.26 187.50 520.00 81.50 79.50 310.00 119.00 5.54
2009.08.27 186.75 510.00 81.50 80.80 318.00 122.00 5.50
2009.08.28 186.75 497.50 76.00 81.00 317.00 125.25 5.59
2009.08.31 182.75 497.50 76.00 79.40 310.00 125.50 5.59
2009.09.01 180.00 507.00 69.50 78.70 310.00 121.75 5.50
2009.09.02 171.75 494.00 70.00 78.00 300.00 122.00 5.50
2009.09.03 174.50 494.00 71.50 78.40 305.00 122.75 5.51
2009.09.04 178.25 503.00 70.50 80.00 309.00 125.00 5.10
2009.09.07 182.25 512.00 72.50 80.80 320.00 128.75 5.60
2009.09.08 180.00 513.00 72.00 80.90 317.00 126.75 5.86
2009.09.09 183.50 517.00 74.50 82.90 315.00 125.00 5.60
2009.09.10 187.00 527.00 75.00 85.30 310.00 129.50 5.60
2009.09.11 185.00 532.00 73.00 85.50 317.00 133.25 5.34
2009.09.14 182.25 523.00 73.00 85.10 309.00 133.00 5.34
2009.09.15 187.50 519.00 65.00 85.00 295.00 140.00 5.10
2009.09.16 191.00 523.00 69.50 86.30 305.00 135.75 5.11
2009.09.17 204.00 529.00 67.00 86.30 311.00 135.50 5.00
2009.09.18 198.25 528.00 67.00 86.40 318.00 137.00 5.00
2009.09.21 194.50 535.00 66.00 85.70 315.00 139.75 5.00
2009.09.22 193.75 531.00 67.00 86.90 318.00 140.25 5.20
2009.09.23 190.25 521.00 64.00 86.20 316.00 141.00 5.15
2009.09.24 188.50 504.00 63.50 83.30 312.00 136.75 5.15
2009.09.25 188.50 504.00 64.00 82.60 311.00 137.25 5.01
2009.09.28 190.00 512.00 64.00 84.10 311.00 140.25 5.00
2009.09.29 192.25 511.00 65.00 83.00 308.00 135.00 4.70
2009.09.30 192.00 509.00 65.00 81.80 310.00 135.00 4.70

Saltinis: Nasdag-OMX birzos informacija apie Baisijir Europos firm akcijy kursus (37, 38).
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6 priedas

Metiniai Baltijos rinkos akcij pelningumai (iki 2009.12.08)

Vieta Akcija | Pelningumas | Vieta Akcija | Pelningumas | Vieta Akcija | Pelningumas
1 VLP1L 273,85% 32 VSSI1R 36,67% 63 GZEI1R -4,44%
2 OLK1R 218,18% 33 STUIL 36,57% 64 VSNIT -5,06%
3 GRGI1L 172,22% 34 UKB1L 33,33% 65 ANKI1L -5,56%
4 LNS1L 166,67% 35 EEGIT 32,91% 66 RRR1R -6,52%
5 PTRIL 149,65% 36 PZViL 27,19% 67 LME1R -6,67%
6 SAF1R 141,94% 37 TVEAT 21,40% 68 UTR1L -10,79%
7 TKMLT 139,26% 38 GRD1R 20,97% 69 GUBIL -10,81%
8 LTT1IR 128,99% 39 LELIL 20,93% 70 BRVI1R -11,54%
9 CTSIL 128,10% 40 KNF1L 20,00% 71 SMAIR -15,00%
10 SRSI1L 126,19% 41 ALTIL 20,00% 72 SRS2L -16,67%
11 ZMP1L 110,91% 42 LKB1R 17,33% 73 SNGIL -17,14%
12 MRK1T 102,33% 43 SANIL 16,81% 74 BLT1T -17,65%
13 OLF1R 100,00% 44 SABIL 16,09% 75 LKB2R -23,66%
14 RSUI1L 96,84% 45 APGIL 15,24% 76 LLK1L -24,68%
15 LJLIL 95,65% 46 VNF1R 11,25% 77 RJR1R -28,57%
16 HAELT 95,54% 47 SCM1R 11,11% 78 LOKI1R -30,00%
17 BAL1R 90,38% 48 KJK1L 9,59% 79 RARIR -30,77%
18 KBL1L 88,89% 49 KNR1L 7,69% 80 VBL1L -30,83%
19 LDJ1L 85,34% 50 ARCI1T 6,25% 81 LIM1R -32,77%
20 SFGAT 81,40% 51 LEN1L 6,15% 82 LSCI1R -32,81%
21 LFO1L 62,29% 52 RKB1R 5,26% 83 VSTIL -33,75%
22 NDL1L 60,00% 53 LAP1R 2,96% 84 TKB1R -36,36%
23 VDGIL 56,25% 54 NLB1R 2,50% 85 DPKI1R -40,00%
24 JRVIT 54,55% 55 RER1R 0,72% 86 GRZ1R -49,38%
25 TEO1L 53,33% 56 KCM1R 0,67% 87 KA11R -50,00%
26 NRM1T 52,83% 57 VEF1R 0,00% 88 DKRI1L -51,47%
27 ETLAT 50,26% 58 TALLT 0,00% 89 TMALR -52,94%
28 NKALR 48,89% 59 NCN1T 0,00% 90 PRM1L -58,72%
29 OEGI1T 46,94% 60 RSTIL -3,02% 91 ZOVIR -78,57%
30 TPD1T 46,15% 61 KTK1L -3,33% 92 AVGIL -87,10%

31 IVL1L 37,32% 62 FRM1R -4,35%

Saltinis: investuotaj portalas ,Spekuliantai* (52).
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Pasirinkt; akcijy kainy istorija

MiC

Ménuo | DNORD | SDB MOLS ALFA UIE EKTAB | LEL
200201 14.25 23.00 84.00 99.00

200202 13.75 22.00 90.00 88.00 0.33
200203 14.00 22.70 89.00 97.00 0.26
200204 14.25 20.60 129.00 90.00 0.25
200205 14.25 19.00 22.50 | 150.00 99.00 0.36
200206 14.50 19.60 23.00 | 138.00 | 103.00 0.36
200207 18.75 21.00 18.75 | 130.00 89.00 0.35
200208 18.50 21.90 21.25 | 134.00 97.50 0.40
200209 19.25 21.00 19.25 | 134.00 69.00 0.40
200210 18.80 21.60 16.63 | 124.00 86.00 0.46
200211 20.00 25.00 16.75 | 139.00 92.00 0.53
200212 18.55 22.60 17.50 | 137.50 88.00 0.53
200301 21.00 22.20 14.63 | 130.00 82.00 0.67
200302 20.50 21.80 17.88 | 125.00 79.50 0.63
200303 19.50 21.00 17.25 | 121.00 88.50 0.60
200304 20.50 21.80 20.00 | 137.00 89.00 0.62
200305 22.00 20.40 20.00 | 149.00 | 103.50 0.88
200306 22.00 20.00 19.13 | 147.50 99.00 1.05
200307 23.00 20.00 21.00 | 146.00 | 107.50 1.32
200308 29.00 18.90 2413 | 155.00 | 124.00 1.34
200309 32.00 17.90 22.75 | 149.00 | 124.00 1.35
200310 42.25 19.20 25.75 | 153.00 | 155.00 1.40
200311 40.00 19.00 27.00 | 167.00 | 142.00 1.40
200312 66.00 18.90 27.38 | 168.00 | 135.00 1.46
200401 99.75 21.40 27.63 | 186.00 | 145.00 1.77
200402 137.50 21.80 25.00 | 190.00 | 144.00 2.12
200403 123.50 | 165.00 28.80 24.88 | 185.00 | 142.00 2.15
200404 96.30 | 192.00 33.20 28.75 | 180.00 | 136.50 2.36
200405 92.00 | 173.00 37.20 28.75 | 171.00 | 149.00 2.97
200406 104.95 | 165.50 42.00 29.88 | 168.00 | 166.50 2.80
200407 109.50 | 132.00 43.20 30.63 | 171.00 | 179.00 2.69
200408 115.50 | 116.00 44.00 26.50 | 204.00 | 170.50 2.85
200409 131.00 | 130.00 48.00 26.50 | 216.00 | 177.00 3.30
200410 125.00 | 143.50 40.60 24.88 | 233.00 | 189.00 3.20
200411 150.00 | 145.00 52.00 26.38 | 262.00 | 184.00 3.70
200412 135.00 | 148.50 47.90 26.88 | 245.00 | 191.50 4.80
200501 132.50 | 145.00 48.00 28.00 | 267.00 | 217.00 4.70
200502 150.00 | 152.50 49.00 30.13 | 270.00 | 226.50 4.20
200503 162.50 | 143.00 52.00 29.00 | 274.00 | 255.00 4.20
200504 153.00 | 126.50 50.00 2488 | 267.00 | 250.00 4.07
200505 159.25 | 133.00 56.20 28.00 | 269.00 | 281.00 3.90
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MIC

Ménuo | DNORD | SDB MOLS ALFA UIE EKTAB | LEL

200506 155.00 | 145.00 58.80 28.25 | 310.00 | 324.00 3.90
200507 151.00 | 164.00 58.60 32.00 | 312.00 | 365.50 3.95
200508 151.50 | 146.00 50.00 32.50 | 326.00 | 341.00 4.30
200509 157.25 | 143.00 49.80 35.25| 349.00 | 355.00 4.25
200510 140.25 | 152.50 45.50 37.75| 362.00 | 121.50 4.10
200511 148.00 | 184.50 52.00 40.25 | 370.00 | 121.50 4.13
200512 146.25 | 214.50 52.40 43.00 | 400.00 | 118.00 4.02
200601 135.25 | 294.00 54.20 41.00 | 420.00 | 129.00 3.90
200602 137.50 | 327.00 54.20 50.00 | 415.00 | 117.00 3.75
200603 136.50 | 367.00 66.00 52.38 | 415.00 | 128.50 3.55

200604 145.00 | 361.50 84.00 59.88 | 450.00 | 121.50 3.43
200605 119.25 | 326.50 79.00 55.00 | 408.00 | 115.00 3.05

200606 126.25 | 330.00 91.70 53.88 | 410.00 | 122.00 3.04
200607 127.75 | 255.00 99.00 59.00 | 395.00 | 117.50 3.40
200608 154.50 | 282.00 90.00 59.88 | 410.00 | 128.00 3.40
200609 168.65 | 299.00 90.00 61.50 | 405.00 | 138.00 3.90
200610 183.60 | 362.50 92.00 66.88 | 425.00 | 150.00 4.20
200611 238.00 | 385.50 96.00 66.38 | 445.00 | 149.75 4.30
200612 239.50 | 431.50 95.40 77.25 | 470.00 | 144.25 4.49
200701 237.25| 471.00 | 100.00 81.50 | 490.00 | 152.50 4.76
200702 265.00 | 508.00 95.10 87.50 | 502.00 | 150.00 4.21
200703 272.50 | 549.00 | 100.00 90.50 | 510.00 | 125.75 5.18

200704 31450 | 571.00 | 114.00 | 103.25| 579.00 | 119.00 4.70
200705 33400 | 586.00 | 109.00 | 108.88 | 612.00 | 127.75 4.90

200706 357.00 | 633.00 | 114.00 | 103.75| 620.00 | 119.00 5.69
200707 459.00 | 568.00 | 114.00 | 107.63 | 640.00 | 112.50 6.00
200708 485.00 | 576.00 | 135.00 | 103.63 | 600.00 | 105.25 6.11
200709 558.00 | 553.00 | 158.00 | 103.63 | 560.00 | 105.00 6.44
200710 634.00 | 720.00 | 160.00 | 125.75 | 584.00 | 122.50 6.90
200711 552.00 | 770.00 | 182.60 | 103.00 | 535.00 | 108.50 6.25
200712 564.00 | 748.00 | 190.00 91.00 | 543.00 | 107.75 6.10
200801 511.00 | 657.00 | 184.00 84.63 | 500.00 | 103.75 5.66
200802 543.00 | 682.00 | 180.00 83.88 | 530.00 | 113.25 5.99
200803 525.00 | 566.00 | 200.00 90.25 | 524.00 | 102.50 6.21

200804 528.00 | 640.00 | 206.00 98.50 | 540.00 | 104.25 6.01
200805 599.00 | 702.00 | 221.00 | 105.13 | 540.00 | 107.75 7.00

200806 510.00 | 628.00 | 220.00 93.75| 525.00 | 116.00 6.80
200807 470.00 | 446.50 | 195.00 95.00 | 510.00 | 128.00 6.00
200808 482.00 | 511.00 | 116.00 88.50 | 489.00 | 137.50 6.00
200809 248.50 | 466.00 | 101.50 70.25 | 355.00 | 116.75 5.20
200810 176.25 | 281.00 72.50 54.75 | 280.00 97.00 4.90
200811 154.75 | 298.00 68.00 63.25 | 260.00 85.75 4.35

200812 | 183.00 | 359.50 63.00 67.50 | 238.00 77.25 3.85
Saltinis: Nasdag-OMX birzos informacija apie Balsijir Europos firm akcijy kursus (37, 38).
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