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IVADAS

Asmenini; finang; valdymo nesimokoma vidurfe, retas kuris mokosi aukstojoje mokykloje.
Daug populiaresnyra verslojmoniy ekonomika. T&au asmenié ekonomika arba Seimos ekonomika
yra ne maziau svarbi ir tikrai ne maziau &irta. [morése jprasta planuoti, sk&uoti, kontroliuoti,
vertinti pelningum ir naudingum, svarbius sprendimus priimti pasitelkus kompetegas komisijas ar
darbo grupes. Seimoje daugelis finansisprending priimama neapgalvotai, dimu jy pasekms yra
labai svarbios, tad asmeniui, kurisitpinasi savo asmeniniais finansais, tampa svarblasgaju 1¢Sy
efektyvus panaudojimas. Savo santaupas jis géltlagrynuju pinigy pavidalu arba turimas laigsias
[éSas investuoti tam tikrus finansinius instrumentus.

Akcijy portfelio formavimas Lietuvos vertybipipopieriy rinkoje gana naujas investavimo ir
taupymo scenarijus, dg@u tobugjant informacigms technologijoms prekyba akcijomis tampa vis
paprastesy) toctl neiSvengiamai digla aktyviy investuotoj skatius, rinka akty¢ja. Vis dazniau
patyr prekiautojai savaeBas nukreipia Lietuvos akciy rinka.

Darbo aktualumas ir naujumas. Optimalaus portfelio formavimo problemas e
nagrirejo H. Markowitzas (1952), suikes portfelio teoriy ir pirmasis pasiles ,efektyvaus portfelio”
savoka bei jo pasiefjai J. Tobinas (1958), W. Sharpe‘as (1964) ir, lptakse tyrimus apie vertybirni
popieriy portfelio vert lemiartius veiksnius bei vertybinipopieriy atrankos portfeli problemas. Prie
vertybiniy popieryy portfelio formavimo problem sprendimo nemazai prisigd ir Lietuvos
mokslininkai: E. Valakewius (2002; 2008 ), G. Dudze¥iit¢ (2004), G. Kancerewus (2004; 2009),
M. Tvaronavéiene, J. Michailova (2004), D. Vasiliauskai2004), D. Cibulskiefnir Z. Grigalianiens
(2007), A. V. Rutkauskas, R. Martinkuf2007) ir kiti. T&lau daugelis jau neatitinkausdien; realijy,
kadangi tyrimai buvo atliekami arba besiformuojardtuvos vertybing popieriy rinkai, ekonomikos
nuosmukio metu ar iSkart po jo. D. BareikianV. Sudzius (2011) straipsyje ,Finansrizés poveikis
Lietuvos vertybini popieriy rinkai” atskleict, kad 2010 metais atliktame tyrime pa&jdk jog daugelis
respondent tikisi vertybiniy popiery rinkos atsigavimo artimoje ateityje. Taip patityp duomenys
atskleict, jog daugelis potenciali investuotoj neperka vertybimi popieriy, nes tiiksta ne tik
papildomy IéSy, bet ir informacijos apie investavim

Sudarydamas optimal vertybiny popiery portfeli, investuotojas vadovaujasi pagrindine
taisykle - siekiant didesnio pelningumo, prisiimardalesi¢ rizika ir atvirkiai. Sios taisykles
pritaikymas praktikoje remiasi dviem pagrinéinis teorijomis, tai yra fundamentgh ir technine
analize. Siuolaikiniame pasaulyje, kai informackinta labai greitai, priimti sprendimus gana
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sudktinga, o litent Siy dvieju teorijy taikymas kartu leidZia ne tikertinti praeities kaim pokyius, bet

ir nusgti ateities tendencijas. Rfjas dvejiems metams po pasiekto Zemiausio ekonantksko,
aktualus tampa investicupiportfeliy investicires guzos ir rizikos subalansavimo modelio pritaikymas
dabartiemis Lietuvos slygomis.

Problema. Kiekvienas investuotojas siekia didziausio peltagjau investuojanti akcijas
susiduriama su didele rizikaldakciju rinkos nepastovumo, téldsunkus uzdavinys islieka suformuoti
optimaky portfelj rizikos ir pelno podiriu. Fundamentalioji anakizpadedgvertinti galimas investicij
sritis ir jmones, § verk, tatiau ji nenusako pirkimo ar pardavimo momen$iam tikslui naudojama
technirg analiz, tafiau tai gana subjektyvus analzhidas, nes kiekvienas investuotojas gali skirtingai
matyti grafike susidariusius pirkimo ar pardavingnglus. Be tojvykus krizei akciy rinkoje, daugelis
nepatyrusi investuotoy, kurie rengsi nuojauta, spionémis apie didelius pelnus, pagyrtikra
nusivylima ir didelius nuostolius, kaip tikéll to, kad tiiko teoriniy Ziniy, kaip suformuoti ir valdyti
savo investiciy portfeli, subalansuojant investigigraza su rizika.

Darbo objektas Lietuvos vertybini popieriy birzoje esa&iy imoniy akcijos.

Darbo tikslas: remiantis akcij portfelio formavimo teoriniais aspektais suformuatikos ir
pelno poziriu optimaly asmenip akcijy portfeli siekiant pelno iS trumpalaikio investavimo
dabartiemis Lietuvos slygomis.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrireti mokslingje literatiroje pateiktus asmenipifinans; ir investiciju akciju rinkoje
valdymo aspektus.

2. Remiantis fundamentaja ir technine analiénis, iSanalizuoti bendrLietuvos, pramoés
Salg bei atskiy imoniy ekonomir situacip, nustatyti akciy kainy kitimo tendencijas.

3. Suformuoti asmenirrizikos ir pelno po4iriu optimaly vertybiniy popieri portfel.

Darbo metodai: sistemire mokslires literatiros analiz, indukcire ir dedukci analiz,
fundamentalioji ir technié anali2, statistie anali2, grafinis duomen vaizdavimas ir palyginimas,
akcinipy bendroviy finansiniy rodikliy analiz. Portfeliy optimizavimas atliktas Microsoft Excel
papildomos programos Solver pagalba.
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1. TEORINIAI ASMENINI U INVESTICIJ U VALDYMO ASPEKTAI

Tam tikromis aplinkybmis zmors susiduria sivairiomis problemomis, tdau jas visas sieja
du bendri dalykai: visada reikalingos pajamos dd$as, o iSlaidas visada reikia derinti su tomis
pajamomis arbaéomis. Zmogus turi numatyti ne tik esamus, betisifus poreikius ir jiems
pasiruosti iS anksto. Tai yra pagrindimsmenini finang; valdymo taisykt. Asmeniniy finansy
valdymas - tai:

2) trumpalaiky ir ilgalaikiy finansiny plany sudarymas irg igyvendinimas;

3) apsidraudimas nuo galinmeplanuati iSlaidy ar nuostoli;

4) racionalus turimo ar sukaupto finansinio turéskirstymas (Varanauskief2009: 12).

Zmores gali rinktis: arba vartoti dabar, arba atsisakygibartinio vartojimo ir ij skirti
investicijoms, tikintis, kad ateityje i§ pus galima gauti tam tikrinvesticirg graZa.

Investavimo svoka moksligje literafiroje yra interpretuojamavairiai. E. Valakewius
(2008: 32) teigia, kad investicija yra Siandigrsirveres (pinigy ar kity kapitaliny iStekliy) aukojimas
perkant realji turty ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gadtdesr vertg, proporcing prisiimtai
rizikai. A.V. Rutkauskas ir P. Stankéuis nurodo, kad investicijos yra priemsn kury déka galima
kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiantugsai ir padidinti j; verte arba uZztikrinti teigiamas
pajamas, kurias galima gauti perduodant tuos pi{iRutkauskagt al. 2006: 25). D. Cibulskienir
M. Butkus investicijas plaausia prasme apiéfia kaip Sy idéjima, kurio metu siekiama gauti tam
tikros naudos (Cibulskieret al. 2009: 15). Remiantis méty autoriy investicijy termino apibézimais,
galima daryti iSvagl kad kiekvienai investicijai yraddingi trys bruozai: pirma, investavimo metu
kazko atsisakoma, antra, investuojant tikimasi paudteityje ir tréia, investuojant - rizikuojama.
Siuos investicij bruoZzus nesunku paaiskinti: pirmasis bruozas isidad asmuo, nuspregsl savo
turimas &Sas investuoti, privalo sumazinti vartojinr atsisakyti nereikaling iSlaidy. Tokiu bidu
atsiradusi laisw €5y daf jis gali atickti — tai yra investuoti. Suprantama, kad racionaissnuo
neinvesutat, jei nesitikéty, kad ateityje jis iS to gaus tam tikros naudoskéjiinasis gauti naudos
ateityje kompensuoja dabattiasmens atsisakyrvartoti. Visa tai apikizia antsji investiciy bruoz.

Treciasis investiciy bruozas apilidina tai, kad kiekviena investicija yra maziau audiau rizikinga.
1.1. Asmeniniai finansai ir investicijos
Pragjusio Simtmeio viduryje Nobelio premijos laureatas Frankas Midnis (1918 — 2003 m.)

pristag gyvenimo ciklo teory. Pagal §j teorija Zmogaus pajamos 4o gyvening kinta: gyvenimo ir
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darbo veiklos pradzioje jos yra mazésidar nggyta kvalifikacija, dar nepadaryta karjeragliau jos
padictja, o profesias veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigojeldnazesni galimybu dirbti vél sumazja
(Jurevtiené 2008: 7).

Gyvenimo ciklas lemia investicinius sprendimus: kigesnis investavimo horizontas, tuo
daugiau investuojamirizikingesnes finansines priemones. Jaunesni foeé&gai, kuriems iki pensijos
liko dar daug met, investuoja daugiauakcijas nei vyresni Zzm@s. Senstant ir trunggant investicij
horizontui verta bti konservatyvesniam, mazinti akgidal portfelyje, kadangi lieka nedaug met
.blogiems" atsverti ,,geraisiais” (Juréiené et al. 2008: 27).

Teigiama, kad nors finansiniai tikslai kinta per agaus gyvenim egzistuoja tipinis
finansinio gyvenimo ciklas. Tipiniam finansiniam vggnimo ciklui yra ladingi tokie tikslai, kaip
poreikis apsaugoti Seimnuo rizikos, kaupti tuat pasiruoSti senatvei, paskirstyti turtTolesre
gyvenimo situacija nulems Zmogaus finagsipactti ir reikalavimus konkr&u gyvenimo ciklu
(Jurevtiené 2008: 27).

G. M. Gordonas (2001) individo finansinio gyvenimi&la vaizduoja grafiSkai ir suskirsto j

du etapus bei pateikia penkis tikslus (Zr. 1.1 pav.

Metai iki santuokos  Santuoka  Seima Priespensinis  Pehsijos metai
amzius
1 I
i i
1 I
letapas: turto kaupimas ir apsauga 2 etapas: turto skirstymas
] I
i . )
I 5 tikslas: turto planavimas
| r
4 tikslas: apriipinta senatvé |1
]
1 ]
3 tikslas: auk$ti gyvenimo standartai :
1 ]
2 tikslas: finansinis saugumas :
T 1
. — 1 I
| tikslas: apsauga nuo rizikos 1 I
l | | | | 1 |
0 20 30 40 50 60 70 80
1.1 pav.Individo finansinio gyvenimo ciklas ir finansiniakslai pagal Gordan(Jureviiené et al.

2008: 27)
Remiantis paveikslu galima pastébkad nuo Zzmogaus esamos gyvenimo situacijodgusgo
ir tam tikri finansiniai tikslai. Gyvenimo ciklo teija teigia, kad Zmogaus pajamosavje gyvenimy

kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzioje jos yrazesas, nes dar rigyta kvalifikacija, bet ¥liau
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jos padidja, o profesias veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje¢ldmazesni galimybiy dirbti vél
sumazja. 1Slaidos tuéty biti mazdaug vienodos \igyvenina.

D. Jurevtiené¢ (2008: 13) pazymi, jog K. Spremannas (1995) dasbgyvenimo pajamas
vadina zmogiskuoju kapitalu ir konstatuoja, kad eyiwmo ciklo ir gyvenimo tdo aspektai yra labai
reikSmingi turto augimo situacijoje ir negalitbatskirti vienas nuo kito. Gyvenimo ciklo aspeakgali
paaiskinti finansinio kapitalo rizikos paskirstymasikeitimus gyvenimo periodais, o gyvenimalb
aspektai paaiskina skirtingus portfelio pasirinkemurizikas panaSiais gyvenimo periodais. Tai Emi
asmenini finansy planavim, o gyvenimo ciklo analiz batina vykdant turto investicijas, kadangi
leidZia nustatyti investuotojo Zzmogikkapitah ir jo gelejima kaupti turt.

Pasak E. Biko (2003: 7), piniginléSu susidarymo ir naudojimo procesai netirtilchaotiski
— juos Mmtina kruopgiai planuoti. Asmeninj finans; valdymas turinio po#riu turéty apimti
investicijas, draudimy mokesiu planavina, pensij paslaugas ir paveldimo turto planagim

Kad piniginiy 1éSu susidarymo ir naudojimo procesai netuditibchaotiski pritaria ir G. V.
Hallmanas bei J. S. Rosenbloomas, nurodydami, goteaing finans; planavimas yra koordinugtr
apgalvot, plany pasiekti finansinius tikslus rengimasigyvendinimas. Sie autoriai tapatina asmanini
finang; valdymo ir asmenini finansy planavimo gvokas, finansinj plany igyvendinimy laikydami
vienu finansinio planavimo elemento finansinio planavimo procgwis dazniau apilidina privataus
turto valdymo gvoka (Hallmanagt al. 2003: 623). M. Brainas (1997: 110) paba asmeninj finansy
planavimo svarpir teigia, kad latina transformuoti atsitiktinpiniguy valdym i kontroliuojana pinigu
valdyma.

Akivaizdu, jog E. Bikas, G. V. Hallmanas, J. S.sRobloomas, A. V. Rutkauskas ir D.
Jurevtiené akcentuoja asmenipifinang; valdymo svarb ir, kad jie turi kuti valdomi kontroliuojant
pajamas bei iSlaidas, o ne tvarkomi chaotiSkai. &simis finang planavimas tam tikra prasme yra
pasiruoSimasisimiems nam tkio finang; poreikiams tenkinti.

Asmeninis finang planavimas — tai procesas, kuris tiesiogiai sugngsus finansinius
zmogaus interesus, tokius kaip: makesplanavimas — mokés; minimizavimas; grynju pinigu
sraut; planavimas — taupymo ir iSlaidoolitika; investicijos — efektyvus iSteklinaudojimas ateityje;
rizikos valdymas — draudimo ir kitos praktikos sygumas, apsaugant naniiki nuo netiktumy;
i5¢jimo | pensij planavimas — gyvenimo ciklo planavimas laikotarpkai nebus darbini pajamy;
turto planavimas (Altfestas 2004: 53).
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Finansinio planavimo procesas pateiktas 1.2 pav.

Turto apsauc Turto kaupima Turto paskirstyme
Poreikiy ir  finansini Nuosavo turto i
tiksly nustatymas isipareigojimy nustatymas
Rizikos tolerancijos anakz Grynuju pinigy sraut, analiz

Veiksmy planas

;

Grynuyju Draudimo Investicijy 13¢jimo i Mokesiy Turto
pinigy sraut planavimas planavimas pensig planavimas planavimas
planavimas planavimas
_— —_— e
Vykdymas Kontéol ApZzvalga Perbalansavimas

1.2 pav.Finansinis planavimo procesas (Alfestas 2009: 53)

IS 1.2 pav. matyti, jog remiantis finansiniu plamejkia nusistatyti poreiki ir finansinius
tikslus, jvertinti rizika bei nuosavo turto iisipareigojiny balang, atlikti grynuju pinigy sraut; analiz.

Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtigsidvelgiant i individualias aplinkybes,
poziari, poreikius. Vis dlto daugumos Zzmoni finansinius tikslus G. V. Hallmanas ir J. S.
Rosenbloomas suskiést grupes:

1. Apsauga nuo rizikos: ankstyvos mirties, nedarbingyraradimo, medicinis prieziiros

iSlaidy, globos iSlaid (arba ilgalaiks prieziiros iSlaidy), turto netekties, nedarbo.

2. Kapitalo kaupimas: atsargos fondui, Seimos tikslagsslavinimui, investicijoms.

3. Apsiripinimas pajamomis pensiniam amziui.

4. Moke<iy nastos sumazinimas: esant gyvam, mirties atveju.

5. Paveldimo turto planavimas.

6. Investiciy ir turto valdymas j6kaitant turto valdymo invalidumo atveju planag)m

(Hallmanaset al.2003).
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Pasak D. Juredienés ir A. Klimavicienés asmeninj finang; planavimu asmuo siekia:
maksimizuoti pajamas ir tust uztikrinti efektyw vartojima, pasitenkin gyvenimu, sukurti finansin
saugum, uztikrinti peninio amziaus gere\Jurevtieré et al.2008, p. 25).

IS pateikty skirstymy matyti, kad skirtingi autoriai nurodo skirtingukdius, ta&iau yra ir
bendny, tai pensinio amziaus geres/uztikrinimas, rizikos (saugumo) valdymas.

B. J. Wingeris ir R. R. Frasca teigia, jog apskrigvarbiausiu finansiniu tikslu galiab
finansire nepriklausomyb, kuri uztikrinty tikruma dél ateities. Vieni tai gali suprasti kaip darbo
turéjima su nedidele gsme hiti atleistam. Kiti tai gali suprasti kaip nesiskoina niekuomet. AiSku,
kuriant finansinius planus, yra dar du konkeetikslai: vartojimo tikslas — dabartinio iifimo —
taupymo tikslas. Finansimepriklausomyb — tai pakankamo pinigkiekio pajany ar kSy turéjimas,
uztikrinantis pasitikjima savimi (Wingeriset al. 2006).

ISskiriami Sie finansinio planavimo privalumai {Rauskas 1999):

1.Padigjes efektyvumas atrandant, naudojant ir saugant pgjaaftinius vig Zmogaus

gyvenim.

2.Sumazjes ekonominis neapibitumas ar pageidaujanprodukt, paslaug busimanoma

isigyti.

3.Padicjusi finansini veiksmy kontrok, siekiant iSvengti per dideli skok, bankroto,

finansires priklausomybs ir uzsitikrinant ekonomirsaugum.

4.]gyjamas laisés nuo finansinj ripe<iy jausmas.

J. Barauskie#(2010: 14), iSnagrijusi asmenini finansg; ir investiciju apitadinimus, pateik
savo asmenini investiciy apibgzima: ,Asmenirgs investicijos — tai asmeniniléSy panaudojimas
isigyjant finansines priemones, kurios genarymdpildomus pinig srautus arba / ir kapitalo prieaug
taip siekant ateityje (pa)gerinti asmepifmansirg gerow”.

Vykstant ekonomiés globalizacijos procesams, asmuo, norintis inwgstgavo turimas
laisvas ¢Sas, turi gana daug galimyhir alternatyw; tam padaryti. Atsirado platus pasirinkimas mauj
rinky, nauji finansiny instrumend, iSnyko dalis barjer tarp rinky ir valstyby, buvo sukurtos
investavim palengvinatios technologijos.

Pai investavimo procesgalima apiladinti kaip mechanizmy leidziant tiems, kurie turidsy
pertekliy, suteikti galimylg laikinai jomis naudotis tiems, kam fraksta (Kancerewjius 2004: 267).

Investicijos gali lti tiesiogires ir netiesiogigs. Tiesiogig investicija — tai investavimo
forma, kuria investuotojagsigyja tiesiogie savininko teig | vertybinius popierius arba tgrt
Pavyzdziui, kai investuotojas perka akcijas, oldiges, vertingas monetas arba #snsklym, kad
iSsaugat pinigy verk arba gaut pelr, jis igyvendina tiesiogininvestavim. Netiesiogig investicija —
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tai investavimas portfel;, kitaip tariant; vertybiniy popieriy arba turting vertybiy rinkini. Pavyzdziui,
investuotojas gali pirkti savitarpio fondo akcijdajrios yra skirting firmy iSleistas diversifikuotas
vertybiniy popieriy rinkinys. Nupirks § pirkinj, investuotojas valdys ne atskirus tos kompanijos
aktyvus, bet portfelio dalTaip pat galima netiesiogiai investupturtines vertybes, pavyzdziusigyti
teis dalyvauti ribotos atsakomyb kompanijos valdyme, uzsiiméos nekilnojamu turtu, naftos
greziniais ir kt. veikla. Dauguma investuotojpirmenylg teikia tiesiogigms investicijoms, bet
isigyjant netiesiogini investiciy taip patigyjama atitinkam privilegiju (Rutkauskas 2007).

Investicijas pagal termingalima skirstytii trumpalaikes ir ilgalaikes investicijas. Pagal
investuotojo prisiimamrizika —1i rizikingas, vidutirs rizikos ir mazai rizikingas.

Dar vienas asmeniniinvesticijy klasifikavimo hidy — pagal aptartus gyvenimo ciklo etapus,
todkl pagrindiniai veiksniai, lemiantys investuotojo spankima yra gyvenimo ciklo etapas ir
individualas poreikiai. Kitas galimas investigijklasifikavimo idas — pagal investuotojo prisiimam
rizikos laipsh ir galimg investicip graza (Jurevéiene 2008: 104). Kuo didesnrizika — tuo didesé
tikimybé uzdirbti didesppelr ir atvirk&iai, jei maza rizika pelnas galiib garantuotas, téau mazas.
Kiekvienas investuotojas nori didziausio pelningustomaziausia rizika. Siekiant optimaliai iSsir
Sia problena svarbu teisingai iSstyti turty. Tai yra portfelio valdymas (plaau apie tai tolimesniame
skyrelyje).

Apibendrinant galima teigti, kad asmeniniai finansaai asmens ar napkio pajamos ir
iSlaidos, kurios turi @ti kontroliuojamos, o planuojant saadinansirg atei, finansiniai tikslai ir jiems
pasiekti tinkamos priemas ketiasi priklausomai nuo Zmogaus amziaus, prisiimarimkos dydzio,

0 vienas iS bdy, siekiant uzdirbti papildompajamy ar gauti ves padi@jima - yra investavimas.
1.2. Teoriniai akcij y portfelio formavimo ir valdymo aspektai

Trumpiausa ir paprasiaush akciju apibkzima pateikia G. Kancerewus (2009), kuris teigia,
jog akcijos — tiesiog nuosavib vertybiniai popieriai. R. NorvaiSiér{2006) pateikia tokapibgzima:
»AKCijos — tai nuosavybs vertybiniai popieriai, pazymintys jsavininky dali bendro¥s istatiniame
kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei netue8 teises.” E. Valakatius (2008), kalbdamas apie
akcijas, pazymi, jog tai rizikingieji vertybiniaiopieriai, kurie nurodo tam tikmuosavybs dal, tatiau
ju turétojui nezadama joki garantuai pajamy. Todl apibadinant akcijas neuztenka pasakyti, jog tai
nuosavyks vertybiniai popieriai, iitina jvardinti, jog akcijos yra rizikingos. Akcijas galarapibgZzti
kaip rizikingus nuosavyds vertybinius popierius.

Visos bendrow akcijos yra vardiés, o priklausomai nuo to, kokios téssyra suteikiamosyj

savininkams, skirstomasdu tipus: paprassias ir priveligijuogsias. Paprastos vardsakcijos sudaro
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pagrindire bendroés akciy dali. Visos paprastosios vardm akcijos suteikia balsavimo tejs. .
viena akcija suteikia vienbals. Akcininkai taip pat turi teis gauti dividendus, jeigu bendroirba
pelningai. Privilegijuotosios vardis akcijos yra vertybiniai popieriai, garantuojaniggestuotojams
tam tikrus dividendus, bet paprastai nesuteikiabgisavimo teiss. Tokios akcijos suteikia teigauti
nustatyto procento dividendus ir jie tufitbiSmokami pirmiau nei dividendai uz paprgsas akcijos.
Privilegijuotosios akcijos gali @i ir su kaupiamuoju dividendu. Tai akcijos, kurturétojams,
neiSmokjus dividend; nustatytu laiku, jie kaupiasi ir turiah iSmokami prie$ iSmokant dividendus uz
paprasisias akcijas (Maldeikien2005).

R NorvaiSieg (2006) pateikia patraulisias akciy savybes ir kai kuriuositkumus. Viena
svarbiausi akciju populiarumo priezasy autog jvardija tai, kad jos suteikia investuotojui galingyb
pritaikyti savo investicines programas konkretigogeikiams ir prioritetams. Kita priezastis — aasSt
ju likvidumo lygis. Papragsias akcijas lengva pirkti ar parduoti, o opera@y jomis vykdymo
iSlaidos (transakciss iSlaidos) — mazos. Be to, informacija apiekginas ir rinkos tkle lengvai
prieinama. Vienas iS R. NorvaiSien (2006) pateikiam akciju trikumu - tai rizikingas y poludis.
Akcijos susijusios su daugelivairiy rizikos GSiy: veiklos ir finansig rizika, infliaciré rizika, rinkos
rizika — ir kiekviena iS §i rizikos GSiy gali neigiamai paveiktimores pelr ir dividendus, akcij
kainos Kitimy ir investuotojo gaunagnpelno norm. Kitas ttikumas — einamojo pelno nestabilumas.

Pagal Z. Gaidien(1998), vertybini popieri (turto) paketas (portfelis) api#iamas kaip du
ar daugiau tipai vertybinipopiery arba kelios turtotsSys, apiladinti kaip specifinio turto vienetas. Tai
speciali tam tiky turto GSiy kombinacija. A. V. Rutkauskas ir P. Stankews portfe] apitudina
panasiali, tik teigia, kad jo sudarymo principai i@snturto GSiy ir rinkinio proporciy panaudojimu,
siekiant naudos portfelio savininkui. Portfelioitis gali liti labaiivairus (Rutkauskast al. 2006). J.
Nedzveckas ir G. Rasima\wis teigia, jog investuotojai nori ttr daugivairiy vertybiniy popieri, kad
buty kuo mazesirizika (Nedzveckast al. 2000).

Apibendrinant §i autoriy nuomones, darbo autovertybiniy popieriyy portfel sitlo apibgzti
taip: tai investuotojo turimp vertybiniy popieriy rinkinys, sudarytas iS dvigjar daugiau vertybini
popieriy tam, kad bty galima pasiekti norimus tikslus.

Pagrindinis vertybinj popieriy portfelio sudarymo ir valdymo tikslas pagal J. k\eetly ir G.
Rasimawtiu - pasiekti optimal investuotojo rizikos bei pajamingumo derinKitaip tariant,
atitinkamas investicini instrumeny rinkinys skirtas iki minimumo sumazinti investujutaizika ir tuo
paiu laiku maksimaliai padidinti investicinio portfel pajamingum (Nedzveckaset al. 2000).
Portfelis, anot G. Kanceretiaus (2009), reiSkia tam tikinvestuoto turto rinkip(tam tikm pozicija).

Investuotojai beveik niekada neinvestugjaiena instrumend, bet laiko j portfef. Geras portfelis
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reiSkia, kad jj sudaro pavieis ,geros” investicijos. Portfelio sudarymo e&snra ta, kad investicijos,
kokios jos bebty, yra susig viena su kita. Bl to, konstruojant optimal portfel, reikiai ta rys
atkreipti deram démesg.

Diversifikavus akciy portfef imanoma iSvengti nesistendm rizikos (tai investicia rizika,
kuria turi kiekvienas vertybinis popierius) arba pumazinti. Diversifikacija — taiéby skirty
investicijoms, paskirstymas tafipairiy tarpusavyje nesusijusiobjekiy. Nuostoliai, patirti iS vieno
objekto, gali lnti padengti pajamomis (pelnu), gautomis isykitvestuojam objekiy, taip mazinant
galimus absolitius nuostolius (Gaidien1998). M. Tvaronavier¢ ir J. Michalova diversifikacijos
termim apibidina, kaip rizikos mazinim jtraukiant { akciju portfeli akcijas, kurios tarpusavyje
neigiamai koreliuoja. Investuotojas, priimdamasesgima dél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu
ir maksimizuoti laukiara portfelio pelningum ir minimizuoti neapibéZtuma — rizika. Tockl jis turi du
prieStaraujatius vienas kitam tikslus, kurie turiath subalansuoti darant sprendirdél pirkimo. Dél
Siy priesStaring tiksly atsiranda portfelio diversifikacijodibnybé, perkant ne viey o kelis vertybinius
popierius (Tvaronaviené et al. 2004).

G. Kancerevyius (2009) kalbdamas apie portfelio sudargnteigia, jog investuotojo turto
paskirstymas tarp atskitnvesticiy yra skaidomagketuris zingsnius:

1. Investavimo politikos nuostatsudarymas, kurios api#ia investuotojo trumpalaikius ir
ilgalaikius investiciy tikslus, fike<ius ir investuotojo patiitbei rizika, kuria jis sutinka prisiimti.

2. Finansini, ekonomini, politiniy ir socialiny salygu jvertinimas, nuo kut btisenos trumpu
ir vidutiniu laikotarpiu priklauso portfelio sudanas.

3. Planojgyvendinimas sudarant portfekai siekiama maksimaliagyvendinti investuotojo
poreikius su minimalia rizika. Siame Zingsnyje daas sprendimas, kaip paskirstyti investuotégas
tarp atskig finansini, instrument.

4. Giiztamojo rySio palaikymas, siekiant ir koreguojanvastuotojo poreikius, aplinkos
salygas ir portfelio valdymo efektyvusn

Taigi portfelis - tai finansinio turto (akaij obligaciy ir t.t.), isipareigojimy ar fizinio turto ir
pan. rinkinys, sudaromas ar susigatam tikram tikslui pasiekti (Rutkauskeisal.2006).

Portfelio valdymas — tai ne tik optimalaus finamgipriemoni, rinkinio sudarymas, bet inj
stelesena bei portfelio struitos pakeitimas taip, kad jis atitikpanaudaf vieny arba kity priemoniy
besiklostatiia dinamila (Rutkauskaset al. 2006). Investavimo strategijos pasirinkinemia keletas
veiksni: 1éSos, investavimo truké amzius, rizikos laipsnis, diversifikacija ir t.Teeorijoje pazymima,

kad yra dvi pagrindiés investavimo strategijos: aktyvi ir pasyvi. Aktgsi strategijos atveju aktyviai
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renkamasij kokias kompanijas investuoti, 0 pasyvi strategiggemta rinkos indeksu, kuris atspindi
jam priklausatiy imoniy akcijy kainy arba kapitalizacijos poky vidurkj (Cibulskiers et al.2009).

Pasyvi valdymo strategija kitaip dar vadinama ,pirk laikyk® investavimo strategija.
Investuotojas turi steéhi savo vertybing popieriy portfel, kad jis atitikt jo tikslus ir leidziamas rizikos
ribas. Investuotojas pasyviai priima pdkys rinkoje, jei Sie nekelia nepageidaujanpokytiu
portfelyje. Anot J. Nedzvecko ir G. Rasiméwaus, pasyvaus valdymo atveju investuotojas k&gldi
funkcija iSsirenka konkret rodikli (pvz. akcij indeks) ir formuoja portfel, kurio pajamingumo
pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikdsudarius vertybini popieriy portfeli, papildomos
operacijos, iSskyrus nezymius koregavimus atliekartadai retai (Nedzveckast al 2000). Sios
strategijos privalumaiValdymo paprastumad?asyvus investiaijj valdymo lidas reikalauja zymiai
maziau valdymaguadZziy, sprendina priemimas paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investialpytojo
veiksmai dazniausiai visiSkai priklauso nuo indeldinamikos. Mazos valdymo iSlaidosTai yra
mazesni komisiniai,i¢jimo/isé¢jimo mokesiai ir pan. Diversifikacija Indeksa dazniausiai sudaro
daugyl skirtingy akcijy, tocl Zymiai sumazinama rizika, kad kurios ngmsones staigus akaij kainos
kritimas Zymiai paveiks portfelio gfa. Dazniausiai vienogmorés akcijos pasyviai valdomame
portfelyje sudaro labai majo dai. O pagrindinis fikumas, tai, jog rezultatai, priklauso nuo indekso,
todkl investuotojai turi tenkintis vidutine rinkosagia (OMX Baltic Benchmark Fund).

Aktyvi valdymo strategija — tai toks valdymoadias, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendengijprognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfi stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones;jkgraza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Tédddaug pastangdedama nustatant didZiagisiugimo potencial
turincius regionus, sektorius ar atskirgmones bei optimal investiciniy priemoniy isigijimo ir
pardavimo moment Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas¢itau dazniausiai pabZziamas siekis gauti
didesr graza nei vidutire tos rinkos giZza. Siekdami savo tikgl| aktyvis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei 4 analizuoja, pasitelkdami daugylmetod,, kurie apima fundamentaja, technir
bei makroekonomign analiz. Sios strategijos privalumakankstumas kuris reidkia, kad aktyvus
valdytojas gali rinktisj kokius vertybinius popierius investuo@alimylke gauti didesa nei vidutire
grqzq. Vienas svarbiausiakyviy valdytoy tiksly yra didess nei vidutire rinkos gaza. Prognozavimo
galimyke. Vertybiniy popieriy rinkose indeksai ¢ra pastous pagal tai, kokiosimorés i juos
itraukiamos, nes kainoms svyruojant, vienow®ores iS indekg pasitraukia, kitos ima jtraukiamos,
todkl aktyviis investicijy valdytojai, gatdami gana tiksliai prognozuoti kai kurivertybiny popieriy
kainy kilima ar kritima, i$ to iSloSia. Kadangi aktyvios strategijos ngudas susis ir su didesne
rizika, tockl ir tratkumy daugiau:Dideles valdymo iSlaidos ir mokéai. Tai yra investicij valdymo
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mokestis, apyvartos mokestis, komisinigjimo/is¢jimo mokesiai. Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai
prognozuojamasAtsizvelgianti tai, kad yra ikstartiai akcijy rinkos ekspett, investiciniy fondy
valdytojy, asmenini investiciy valdytoy bei konsultant, kai kuriy prognozs tiksliai pasiteisins, ir jie
fantastiSkai iSloS. T@au tyrimai rodo, kad vertinant visus Siuos asmehendatius nusgti rinkos
tendencijas kaip grgp ju rezultatai ®ra geresni nei statis@intikimybé atsgti. Taip pat tyrimais
irodyta, kad praeityje bgg imoniy pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajaaugimu ar
akciju kaimy didé¢jimu. Rizika ir gigZa stipriai koreliuoja.Potenciali didel graza visada susijusi su
didele rizika. Nebna mazo rizikingumo ir didé gnzos investiciy. Investicire rizika gali pasireiksti
jvairiomis formomis, téiau apskritai investuotojui rizika reiSkia galimyprarasti investuatkapitah,
todkl svarbu, kokia tikimyb prarasti ir koka daf investuot [éSy tikétina prarastiPraeitis neparodo
ateities Kai kurie aktywis valdytojai bandydamijtikinti, kad uzdirbs daugiau nei pasyg/ remiasi
gerais praeities rezultatais. IS pirmo zvilgsnipa@odyi; logiSka, t&iau geri praeities rezultatatra
stkmingos veiklos ateityje indikatorius (OMX BalticeBchmark Fund).

Atsizvelgiantj iSvardintus etapus, svarbu tinkamai ap&kaii skirtingy investavimo variangt
(priemontiy) pelm, rizika ir patikimumy, taip pat reikia atkreipti@neg i aplinkos pokyius. Vertybiniy
popieriy portfelio £kmés prielaida -vertintos investavimo galimys, parengtas tinkamas planas bei
sudaryta investavimo strategija, monitoringas. W@y popieriy portfelio valdymas galiiiti aktyvus

ir pasyvus, téiau dazniausiai pasirenkamos abi strategijos.
1.2.1Investavimo proceso analig: fundamentalioji ir technin é analizés

Investavimo proceso analizapima investicip fundamentaljja ir technirg analiz, kuriy
svarbiausias tikslas - investigifinkoje svyruojagiiy kainy ir paklausos prognez padedanti iSskirti jos
pokyius lemiartius veiksnius (Valentinavius 2010). Pelq iS investicijp dazniausiai lemia tai, kad
imore geriau dirba uz konkurentus, yra patraukli sawestuotojams, dirba pelningai, yra mokami
dividendai, pasizymi gera reputacija. Nuostoliusi ¢@mti atvirkStiniai veiksniai bei neszininga
imores veikla, spekuliacijos rinkoje. Norinwertinti imorés veikh, pasitelkiamijvairas rodikliai,
tagiau svarbu suvokti bengrekonomir situacip bei Sakos kle. Siam tikslui pasiekti naudojama
fundamentalioji analiz Investuotojui svatiis ir vertybiniy popieriy kainy pokyiai, kuriy analizei
pasitelkiama techninanaliz. Technirés analizs pagrind sudaro grafill analiz arba kitaip tariant
trendo analig, tai yra tendenaij iZvelgimas ir prognozavimas. Siai analizei atlikiikia daug patirties
ir iZvalgumo, t&au ji gerai papildo fundamentaliosios ané&tizduomenis. Fundamentaliosios ir
technires analizs svarbiausias tikslas - investicijinkoje svyruojatiy kainy ir paklausos prognéz

padedanti iSskirti jos pokjus lemiargius veiksnius (Valentinagius 2010).
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Fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analiz - tai svarbiausi ekonoming rodikliy interpretacija bei Salies
vystymosi veiksnj vertinimas (Cibulskie et al. 2009). Anot R. Gridités, V. Juoznaites, Z.
Grigalitnierés, formuojant akcij portfel tikslinga taikyti fundamentaliosios anai& principus, kurie
vertybiniy popieriy kainas leidzigyvertinti investicinius sprendimus palengvidans ir iSpildartiais
investuotoy ltikeius rodikliais (Griciité et al. 2007)

Fundamentalios analig esm pateikia R. NorvaiSien(2006), kuri teigia, jog fundamentalioji
analiz orientuojasii ilgesn laikotarp ir i fundamentaliuosius veiksnius. Svarbiausia Siodiaisa
prielaida ta, kad rinkoje vertybinio popieriaus rkailemia tikroji jo vere, kuria salygoja
makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniaaties emitento veiksniai. Anot R. Bagdono ir D.
KlimaSausko, mikroveiksniai veikia konkretaus emite akcijy kursa, makroveiksniai veikia grup
emisijy arba via rinka, o specifiniai faktoriai apima dividendolitikos pokyius, imores gaunamas
pajamas, i$ kuai sprendziama apignores vert ateityje (Bagdonas et al. 2005: 24).

Fundamentaliosios anatg poziriu, kainos akci rinkoje svyruoja apie savo
(fundamentalija) vert. TeoriSkai teigiama, kad nuosawgb vertybiniy popieriy kursas birzoje
kiekvienu laiko momentu rodo tiljn vertybinio popieriaus vegt 0 paprasiju akcijy verg priklauso
nuo investuotojo numatam basimyju pinigy dinamikos (vertinantimorés pelmy). Kai verslas
stkmingai pktojamas ir didja pelnas, digja akciy vere ir graza, ir atvirkSciai. Dazniausiai vertybini
popieriy kainas rinkoje lemia (Valentinaitis 2010):

1) iSoriniai veiksniai: tarptautés krizes arivykiai, technologiy pokyiai, prekybos sutartys,
tarifiniai barjerai, pasauligkio paklausos ir pasios pasikeitimai;

2) fiskalire politika: vyriausylés mokesiy ir iSlaidy politika;

3) monetarii politika: centrinio banko veiksmai, pavyzdziui|pkany normy keitimas;

4) infliacija: ji turi dvejom poveik, tai yraimorgje lemia didesnius kaStus (mazesnis pelnas),
o rinkoje turi poveik palikany normai;

5) verslo ciklai: nuoy priklauso kaim lygis, uzimtumas, apyvarta ir pelnas.

Fundamentalioji vertybini popieri analiZz apima: bendr ekonomir analiz, Sakos
ekonomir analiz, imores analiz.

Remiantis R. Urnieziumi (2009: 28)noniy iSleisty vertybinuy popieriy analiz pradedama
tiriant bendras ekonomines gygas Investuotojui svarbu ne tik suprasti pagrindamiekonomisas
aplinkos procesus, bet jvertinti esam ekonomikos bkle, numatyti jos bsimos raidos tendencijas.
Ekonomire analiz atliekama iSsamiai tiriant kiekvienekonomikos sektagi Ekonomikos pokgiuy
pobadis konkreiu laikotarpiu atsispindi ekonominio vystymosi klei, o pagrindiniai Sio ciklo
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rodikliai yra bendras nacionalinis produktapriamorts produkcijos apimtis. Bendras nacionalinis
produktas iSreiSkia visos Salyje per metus pagamiptrodukcijos jEkaitant paslaugas) rinkos wert
Pramors produkcijos apimtis yra produkcijos, pagamimtesmores sektoriuje, rodiklis. Paprastai
Sie rodikliai kinta priklausomai nuo ekonominio ystymosi ciklo fags. Atliekant bendr
ekonomirg analiz, tiriamos Sios itin svarbios ekonomikos srityaistybire mokesiu politika -
mokesiai, valstylés iSlaidos, valstys skolos valdymas, monetatimpolitika - pinigp pasiila,
palikany normos, kiti veiksniai - infliacija, vartojimo &idos, investicijos verslo vystymui, energatini
iStekliy dydis ir vert, uzsienio prekyba ir valiutkursai.

Kitas, dazniausiai taikomas ekonogsnnformacijos panaudojimaitdas - istirti konkré&as
Sakas,jmones. Tai daroma norint iSsiaiskinti, kaip jasvpi&ks laukiami ekonominio ciklprykiai.
Imores savo Sakoje gali skirtis dydziu, gamybaddis ir gaminamos produkcijos asortimentuiaia
jos turi analogiSkas gamybines charakteristikasyra slygojamos t paiu socialiniy ekonominiy
veiksniy.

Analizuojantimores veikh svarbu prognozuoti dividendus ir pajamas, kgalima tikétis iS
imoniy, 0 analizuojant ekonominius rodiklius - kuriojeogelomikos ciklo stadijoje (atsigavimo ar
augimo, mazejimo ar recesijos) yra rinka. Tvirteorakmika yra augimo stadijoje, o pagrindinis
investuotoy rapestis - ngsigyti paskuties vystymosi ciklo fazes (nuosmuki@noniy akcijy, nes
tuomet paklausa Sakos produkcijai susfzr jimores ima trauktis i$ verslo. Sakos cikliskumo analiz
padeda investuotojuivertinti galimg rizika. ISskiriamos Sios pagrindis verslo Sakos (NorvaiSién
2006):

1. Augartio verslo Sakos j pardaviny apimtys ir pajamos ateityje tig didéti priklausomai
nuo ekonominio ciklo, joms priskiriama komunikagijmedicinirés, kompiuterigs ir programiis
irangos gamyba).

2. Stabilios Sakos (jos silpnai veikiamos ekonommiiosnakio, priskiriama maisto prameén
komunalini; paslaug verslas).

3. Ciklinés pramones Sakos (jos labiausiai priklauso nuo@kamo vystymosi stadijos, klesti
kylant ekonomikai, ir merdi recesijos laikotarpiai automobihy, buitiniy prietaisi gamybos Sakos).

4. Patikany normos pokyiams jautrios Sakos (finansinipaslaug, nekilnojamojo turto,
statybos sektoriai).

Nust&ius kuriai ciklo fazei priklausamore, galima sumazinti rizik tetiau didziausias
démesys skiriamagmoneés analizei Tai nuodugnus jos finangis biklés ir akinés veiklos rezultat
tyrimas (Griciit¢ et al. 2007). ISanalizavugmores veiklos rezultatus retrospektyviniu poziuriu,

rekomenduojama prognozug@thonés augimo galimybes bei pelningam
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R. Griciate, V. Juoznait ir Z. Grigaliiniers teigia, kad Zinodamas pagrindinius kapitalo
rodiklius, kurie pateikiami 1.3 pav., investuotogg®endzia ar tuo momeniumores akcijas naudinga

investuoti, kas laukia Siasores ateityje (Gridité et al.2007:141).

Grynasis Akcijos P/E pelnas PEG Dividendy
pelnas pelnas rodiklis pelningumao
rodiklis
P/B rediklis P/S rodiklis ROE
rodiklis

1.3 Pav.Kapitalo rinkos rodikliai (Gridité et al. 2007: 141)

Balansing
verté

Dividendy
iEmokéjimo
koeficientas

Siekiant iSsiaiskinti & rodikliy suteikiam informacip bus remiamasi R. Grigiés ir kt.
(2007), D. Cibulskieés ir kt. (2006), Z. Grigaiinieres ir kt. (2008) bei R. UrnieZiaus (2009) pateiktais
apibadinimais: Uzdirbtas pelnas (grynasis pelnasjodo, ar skmingai dirbaimoré, kokios jos pitros
galimykes. Taip pat grynojo pelno rodiklis parodo, kad stuetos ¢5os gali uzdirbtdividendus, nes
jie yra mokamiimonei gaunant pedn Grynojo pelno, tenkaio paprastosioms akcijoms ir akgij
skatiaus santykis, arba tiesicakcijos pelnas — EPS parodo kiek pelno tenka paprastajai akcijai.
Zemas kainos ir pelno santykis (P/E) rodiklisrodo ngvertintas arba neperspektyvias akcijas, o
aukstas — pervertintas akcijas arba spekuliacgassj. P/BV rodiklis skatiuojamas tam, kad tibu
galima nustatyti kurios akcijos yra pervertintoskuwrios nepakankamavertintos.Imonés vertinimui
rinkoje naudojamaB/S rodiklis parodo kiek perkant ar parduodamonres akcijas mokama umonres
pardavimus.Turto grazos rodiklis — ROA parodo turto pelningum tai yra kiek grynojo pelno
uzdirba vienas turto litas, muosavo kapitalo pelningumas (ROE) imores investicijy efektyvuna,
tai yra, kiek pelno uzdirba vienas akcininknvestuotas kapitalo litasimorné yra patrauklesh
investuotojui, jei ji turi aukst ROE rodiki. Bendrasis likvidumas parodo kaip trumpalaikistasr
dengia trumpalaikiugsipareigojimus. Rodiklio reikSmingumas grindzianiag, kadimonreé, susidirusi
su mazo likvidumo problemomis gali prarasti @igis, todtl sutriksimonreés veikla.

Apibendrinant, fundamentalioji anatiorientuojasi ilgesn laikotarg ir i fundamentaliuosius
veiksnius. Si vertybinj popieri; analiz apima: bendr ekonomir analiz, $akos analigir svarbiausi
—1imores analiz. Tai reiSkia, kad ji apima tik tuos rodiklius, keisusig su p&ia imone.

Techniné analizé

Technire analiz — vienas pagrindini btidy analizuoti ir prognozuoti kain jos pokyt, rinkos
perspektyvas. Technia analizs pagrindas — kainos paky nubgzta kreiv — grafikas. Technin

analiz nenagrigja kainos judjimo priezagiy (tai daro fundamentalioji anadly ji analizuoja
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pasekmes (Rutkauskas 2010: 42). lgairognozavimo tikslui pasiekti pasitelkiami pjasio ir
dabartinio laikotarpio kaip pokyiai, prekybos apyvarta ir t. t. Pasak D. Cibulskgeir M. Butkaus,
techniré analiz remiasi dvejomis prielaidomis: pirma - akcijnkos kainos atvaizduoja viskkas yra
Zinoma, numatoma, apskamiojama ar siggama, tai yra visk, kas gali paveikti korporacipiakcijy
paklaug ir pasiila, antra - rinka nekinta atsitiktiniuidu (Cibulskieg et al.2009).

Technires anali2s teorija taikoma papragt, akciju kainy pokyiams tirti, teigia, kad ateities
kainy tendencijos gali iiti nustatytos iS grafik kuriuose vaizduojamos praeities kaim prekybos
apiméiy pokyiai. Populiariausi grafi brézimo kidai, pasak A. V. Rutkausko (2010: 44): linijiniali,
zvakiy formos, biikSniniai grafikai. Kadangi grafikinterpretacija yra atliekama zmogaus, kiekvienas
gali tureti skirtinga nuomomr ir matyti skirtingas tendencijas, teddechniré analiZ — gana subjektyvus
dalykas.

Technires analizs tikslas - atpazinti §itendencij ankstyvuosius pasikeitimus ir nekeisti
investicijos pozicijos kol bus nustatytas tendesxijpasikeitimas. TechninanaliZz yra pagista
prielaida, kad Zmasis darys tas m@#as klaidas, kurias darpraeityje (Valentinadius 2010). G.
Kancerevyius (2004) techniganaliz apibidina kaip paskelht(istoriniy) rinkos duomet naudojina
tam tikro finansinio instrumento rinkos analizepnognozei.

Technires analizs bidy yra daug irivairiy: DOW teorija, zvaki sistema, paprastieji ir
eksponentiniai slankieji vidurkiai, slankiojo vidim konvergencijos ir divergencijos indikatorius,
santykinis stiprumo indeksas, stochastinis indeksakiti. Analitikui svarbu teisingai suprasti
naudojamas technia analizs strategijas.

Pagal techniés analizs teorip, vertybiny popieriy kainas lemia vertybini popieriy rinkos
veiksniai (paklausa, pasa, apyvarta), kut pokyiai, kaip jau migta ankgiau, vaizduojami
grafikuose.

Parama ir pasiprieSinimas — vieni svarbiaukainy diagramy anali2s signal. Parama
apibeziama kaip tam tikros kainos lygis, nuo kurio kanmradeda kilti. Jei kainos, esars virsS Sio
lygio, prie jo pradeda atti, turéety padickti akciju paklausa, kad kaina nenuktstemiau paramos
lygio. PasiprieSinimas — tai kainos lygis, nuo kukiainos krinta. Kai kainos pradedacésriprie Sio
lygio, rinkoje atsiranda pardé&w, kurie palaiko tokias kainas ir jos nevirSija pagsinimo lygio. Kuo
ilgiau kainos yra virS paramos lygio arba Zemiawsig@esSinimo lygio, tuo rySkesni paramos ir

pasipriesinimo lygiai (zr. 1.4 pav.).
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Parama
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1.4 pav.Kainy paramos ir pasiprieSinimo lygiai (Valakéwis 2008)

Vertybiniy popieriy kainos dazniausiai nusistovi tam tikrose ribosgate ir virSutiné kainos
tampa pasiprieSinimo lygiais. Kai kainos kertangi¢S lygiu, tai rodo, kad kaip kintamumas gana
didelis, toal tikétina, kad jos ir toliau smarkiai kris, jei nukrit@miau paramos lygio, arbavrsijus -
didés. Taip atsitinka & to, kad uz paramos ir pasiprieSinimo lydgbai sumaga pirkimo ar padavimo
interes, (Valakevtius 2008).

Kaina yra svarbiausia analizuojama tecksiranalizs charakteristika. Techrig analizs
teorija, taikoma papragii akcijy kainy pokyiams tirti, teigia, kad ateities kajrtendencijos gali it
nustatytos i$ grafik kuriuose vaizduojamos praeities kain prekybos apirtiy pokyiai, pagal kuny
grafikus galima numatyti dided paklausos formavigsi arba staig pastilos atsiradim (Rutkauskagt
al. 2007: 142).

Indikatoriy pasiila yra labai didel. Siais laikais kompiuteriai ir taikomosios progmsieidzia
patiems juos susikurti. & to ju nuolat dau§a, tafiau ne visi indikatoriai naudingi, daugelis yra
antriniai, kombinuoti, tai yra kito indikatoriaugafjmentas ar jo iSvestinis rodiklis. 1.1 leajel
iSvardinti dazniausiai naudojami indikatoriai.

1.1 lentek. Dazniausiai naudojami techémanali2zs indikatoriai (sudaryta darbo autsy remiantis
Rutkausku 2010 ir Valentinasrumi 2010)

Indikatorius Aprasymas

Slankieji  vidurkiai (angl.| Analizés metodas, kurio pagrindu sukurti pagrindiniai &rdiausiai naudojami

Moving Averages) inikatoriai. Slankusis vidurkis iSlygina nagéamo laikotarpio kaino$
svyravimus ir padeda atpazinti tikkainos judjimo kryptinguma bei pokyius.

Paprastasis slankusis vidurkis — SMA (angl. Sim@aving Average) vidutia
vertybiniy popieriy kaina per tam tikr laikotarg, kuris padeda iSlyginti kain
svyravimus ir lengviau nustatyti rinkos tendencijagi¢jantis rodiklis rodo, kad

vidutiniSkai per tam tiky laika kainos turi tendengijdidéti ir atvirksciai.
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4.1 lentets tgsinys

Svertinis slankusis vidurkis — WMA (angl. Weightédoving Average) -
skakiuojamas duomenims suteikiant swethi yra seniausiai kainai suteikiam
maziausias svertas. Eksponentinis slankusis viduwKEMA (angl. Exponentig
Moving Average) — Sis vidurkis gréau reaguoja kainos pokyius (nei SMA),
0 jo vert apskatiuojama geometrigs progresijos principu. Galima skaioti
ilgesnio ir trumpesnio laikotarpio EMA. ligesnidKatarpio linija parodo akaijj
kainos krypt, o trumpesnio laikotarpio — rinkos kainpokyius. Jeigu
trumpesnio laikotarpio EMA linija kerta ilgesnioikatarpio EMA linija iS

apaios, tai yra signalas pirkti, o jei i$ virSaus -gaoti.

Slankiyju vidurkiy

konvergencijos i
divergencijos histograma
MACD

Average

(angl.  Moving

Divergence Histogram)

Convergence

Histograma sukurta pagal eksponentiskai iSlygintlenkiuosius vidurkius,

Geriausiai veikia kryptingoje rinkoje. Parodo wyjeti rinkos kryptingum, jo
—galima pabaig ir krypties apsisukimo tagk Vienas daZniausiai naudojan
indikatoriy.

v

~

as

-

Santykinio stiprumg
RSI (ang

Relative Strength Index)

indeksas

Tai indikatorius, parodantis kainos kitimo tempksi kerta apatia linij a, akciju
.kaina ngvertinta, kai kerta virSutin— pervertinta. RSI svyruoja tarp 0 ir 10
Rinka ngvertinta, jeigu indeksas yra Zemiau 30, ir permégti jei auk8iau nei
70.

Stochastinis indikatorius - |

(angl. Stochastic oscillator)

Tiksliausiai veikia konsoliduotoje rinkoje. Esantyptingai rinkai, duodd
klaidingus signalus. Indekso maZa reikSnodo pirkimo signal, o didet —

pardavimo.

Indikatorius (kaip ir santykinio stiprumo indeksaspo kainos kitimo tempus.

1

Krypties stiprumo indeksas
DMI

Movement Index)

(angl.  Directional

-Sis indeksas parodo ar yra kryptis ir kokio stiparrimka. Kuo didesnis DM
(nuo 0 iki 100), tuo didesnis krypties potencial2®ll sistema sudaryta iS tuij
liniju — ADX, +DI ir —DI. +Dl parodo aukBausiy kainy vidurki, -DI —
Zemiausi. Signalas pirkti, kai +DI kerta iS afias —DlI, signalas parduoti, kai

DI kerta i$ virSaus +DI (naudojant 10 - 14 djeondiklius).

Pagal Siuos ir kitus

Grigalianierés ir J. Marci

indikatorius, taip pat remistam tikromis teorijomis, galima nuspZ.

Sauskiers jvardijamus rinkos ciklus, kurie egzistuoja alcifinkoje.

Pastanju atpazinimas, naudojant tech@ianaliz;, gali palengvinti investavim

Pirmoji stadija yrekaupimas, kuria autogs jvardija kaip geriausipatyrusiems investuotojams.

Sioje stadijojei rinka jeina investuotojai ieSkodami vertipgakcijy. Po to rinka pereina augimo
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stadip, kurioje investuotojai, paveikti gganciy nuotailg, ieinaj rinka. Siai stadijai besibaigiant aja
kulminacija ir protingi investuotojai iSparduodacgls. Technias analizs specialistai Smomeng
vadina pardavimo kulminacija, kuomet uzdirbami chdai pelnai. ¥liau rinka pereina skirstymo
stadip, kurioje vyrauja misrios nuotaikos, kai pastapgsiketia, rinka ketia savo kryptis kylartios
1 krintartia. Kritimo stadija skausminga tiems, kurie ngspparduoti savo akajj ir po to netek
kantrylss jas pardaviga labai pigiai. Sioje vietoje gali prasiil naujo ciklo kaupimo stadija
(Grigalianiere et al.2008:71).

Apibendrinant, technihanaliz - taijvairiy akciju rinkos ggu tarpusavio gveikos ir j jtakos
akciju kainai tyrimas, kain judéjimo diagrany studijavimas iSskiriant pasikartojans desningumus.

1.2.2 Vertybini y popieriy pelningumas ir rizika

Kiekvieno investuotojo tikslas — investuoti taipadk ity galima gauti pajamas. diau
kiekvienas finansinj investiciy atvejis yra susgs su atitinkama rizika.

E. Faerberis (2006: 19) rizikapibidina kaip tam tikg netikrurmy dél galimos investiciy grazos
pokyio, t. y. nezinomas galutinis investigijrezultatas. Taip pat svarbu pé&tir, kad visoms
investicijos priskiriama skirtinga rizika bei t&ad kuo didesk kaina — tuo didesnis rizikos lygis. A.
Lileikiené (2006: 61) teigia, kad rizika atsirandd dteities neaiSkumo, o pats rizikos valdymas -héai
pasyvus nusiteikimas, 0 asmens pasitnketod, ir priemoniy visuma aktyviai veikti ateities situagij
atspindi fakting pajamy netikruna.

Investuojani akcijas yp& svarbu suvokti rizii, nes, anot E. Valakatiaus (2008), akcijos yra
didziausj rizika turintys vertybiniai popieriai, kadangi Sios intiegos graZza yra neapilizta. T&iau
autorius akcijoms priskiria ne tik auk&tizikos lyg, bet ir aukst grazos lyg. Tai taip pat atitinka G.
Kancerevyiaus (2009) nuoman jog investuotojas gré&ausiai riziky supras kaip galimyd kuri turi
pavoy, tafiau uz  pavoyj turi biti kompensuojama.

G. Dudzewiate (2004: 116) taip pat patvirtina, kad investiciportfelis yra veikiamas
sistemires ir nesistemiés rizikos. Sistemiré rizika priklauso nuo veiksmi kurie sukelia pokgius
makroekonomigje aplinkoje. Tokios sistemds rizikos, kaip ekonomikos, izdo ar pinigpolitikos
pokyciai, investuotojas negali iSvengti ir ji daitaka investicijy portfelio pajamingumui. Sistemin
rizika negali liiti eliminuota ir diversifikuojant portf¢l Kita rizikos Sis, veikianti investicij portfelio
pajamingum — tai nesistemiré rizika, nepriklausanti nuo ekonomipi politiniy ar kity veiksni.
Nesistemig rizika gali kiti sumazinta diversifikavimotuu, o esant efektyviam diversifikavimui netgi

eliminuota. Nesistemin rizika yra specifida tam tikrai kompanijai, pram@s Sak grupei ar
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geografinei teritorijai. Taigibendroji rizika, veikianti investiciyy portfeli, yra apskaiciuojama kaip

sistemirgs arba rinkos rizikos ir nesistemgarba diversifikuotos rizikos suma. Portfeliok&zimazja,

didéjant jo apingiai. Didejantis portfelio diversifikavimas pamazlingnuoja nesistemia rizika,

palikdamas tik sisteménarba nuo rinkos priklausapmizika (zr. 1.5 pav.).

Portfelio
pelningumo
standartinis
nuokrypis o,
% (portfelio
rizika)

Bendroji

Imoneés rizika, arba nesistemine rizika
(diversifikuojama)

I~ =

rizika R{n!\os “Zlk.ﬂ‘ Z‘Il.li)i'l hlhtf:‘ll]l]le
rizika (nediversifikuojama)

| 1

.
>

Aktyvuy skaicius portfelyje, vnt.

1.5 pav Sistemi ir nesistemia rizikos (Kancerewgius 2009)

Rizikosjvertinimui dazniausiai naudojamas rezujtdispersijos tam tikru laiko momentu matas

yra variacija arba jo kvadratirsaknis — standartinis (kvadratinis) nuokrypisvdriacija, ir standartinis
nuokrypis matuoja rezultatissibarstym apie vidurk. Kuo didesk dispersija, tuo didesnis standartinis
nuokrypis, tuo didesnrizika (Kancerev§ius 2009). Zaltauskien(2002: 179) taip pat pastgbs, kad

apskatiuotas vidutinis standartinis nuokrypis matuojarmamy sprending rezultaty nepastovumy ir

kuo jis didesnis, tuo platesniu diapazonu gali setir laukiami rezultatai ir tuo rizikingess

sprendimo alternatyvos. Dispersija ir standartinigokrypis, kai nagrigjami istoriniai duomenys,

skatiuojami pagal 1 ir 2 formules:

gia: @ - variacija;

@ - standartinis nuokrypis;

Ry - istorinis pelningumas per analizuojataikotarg;
R - istoriny pelninguny aritmetinis vidurkis;

n - galimy rezultat, (ir istoriniy pelninguny) skatius.

(1)

(2)
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Pasak G. Dudzegiintés (2004: 116), svarbiausias veiksnys, daraitdis investiciy portfelio
rizikai, yra koreliacija tarp atskirinvesticiy, sudaratiy portfef L. Poskai¢ (2007) diversifikacih
apibezia kaip BSy, skirty investicijoms, paskirstym tarp ivairiy tarpusavyje nesusijusiobjekiy.
Nuostoliai, patirti iS vieno objekto, galitb padengti pajamomis, gautomis iSkiinvestuojamju
objekty, tuo mazinant galimus absatius nuostolius. Kitaip tariant, tai rizikos iSskgndas, kai asmuo
investuoja ne viem, 01 kelias investavimo alternatyvas, &ddamas tiks] ne tik padidinti pajamas, bet
ir sumazinti rizik. Tam reikalingas koreliacijos ar kovariacijos Kotas, kuris yra rySio tarp
atsitiktiniy dydzu, nusakatiy aktyw pelningumus, matas. Kiekviena iS akcpasizymi nuosavu
ménesiniu pelningumu ir jo polinkiu svyruoti per metBiy skirtingy akcijy pelningumai ara visiskai
nepriklausomi vienas nuo kito. Kartais jie turi dencip ,judéti | viema pus, o kartais — prieSinga
linkme. Sios bendros tendencijos yra apraomos rlamips arba koreliacijos koeficientu. Kuo
mazesha koreliacija tarp dviej investicip, tuo didesa galimyl: sudaryti mazess rizikos portfel.

Ivertinus kiekvieno instrumento rizikpelninguna, ry§ su kitais instrumentais, galinp@ertinti
viso portfelio rizilky ir pelninguma, kas pads iSsirinkti optimaliausi portfeli. Portfelio rizika
matuojama naudojant portfelio planuojamo pelninguwasiacip (standartiniu nukrypimu). Nors
portfelio planuojamas pelningumas yra skavjamasivertinant kiekvieno instrumento dabendroje
sumoje, taiau rizika — ne. Portfelio rizilk lemia du dalykai:

1. Svertires atskin instrumeng rizikos (standartiniai nukrypimai).

2. Svertiniai santykiai tarp instrumentkovariacija) (Kancerewjus 2009).

Tactiau G. Dudzewuiutés (2004) teigimu, portfelio sudarymitaka daro ir asmeniniai
investuotojo prioritetai rizikos ir pajamatzvilgiu. Vieni investuotojai yra labiau agregsgy linke
prisiimti didek rizika, siekdami gauti daugiau pajanKiti investuotojai yra konservatye, jie nelink
papildomai rizikuoti dl papildomy pajamy. Atsizvelgiant i tai, galima iSskirti pagrindinius
investuotoy tipus: konservatywy, nuosaiky ir agresyw, kurie pagal savo polinki rizika formuos
skirtingus portfelius.

Konservatyvus investuotojo tipas prisiima zenzikos dyd. Jis siekia didziausio patikimumo
savo portfelio laukiamiems rezultatams. Nuosaikwsestuotojo tipas prisiima viduiimizikos lyg, o
agresyvus investuotojo tipas prisima agk3tzikos lyg siekdamas didziausio pelningumo iS

suformuoto portfelio (Aleknadiené 2004).
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1.2.3. Portfelio teorijos: H. Markowitzo, W. Sharpe kapitaliniy aktyvy jkainojimo modeliai,

arbitrazo jkainojimo teorija

Vertybiniu popieriy portfelio teorija — tai Zini sistema, kua naudodamas investuotojas gali
siekti didziausio laukiamo pelno ifsairaus vertybini popieriy rinkinio, atsizvelgdamag savo
galimybes valdyti rizik. Viena iS svarbiausiproblemy, kuria sprendzia portfelio teorija — nustatyti
galimy portfeliy visuma, surasti efektywija portfelio linija, parinkti kiekvienam investuotojui optimal
portfeli. Vartojant portfelio gvoka mastoma ne apie investigijrinkini apskritai, 0 apie struktizuota
saranka, kuri geriausiai suderina portfelyje egan investiciy galimybes, institucijos ar individo
pajamy poreikius ir galimybes valdytitpajam rizika.

H. Markowitzas laikomas moderniosios portfelio tgs pradininku, kuris pirm karta savo
darbe ,Portfelio sudarymas” (1952) pavartojo tokiesminus, kaip akaiy portfelio rizika ir portfelio
diversifikacija. Taip pat Sis mokslininkas suk toki termim, kaip diversifikuotas akaij portfelis
(Tvaronavtiené et al. 2004: 135). H. Markovitzo sukurta ,Portfelio tgafi paskatino kitus
mokslininkus prisidti prie moderniosios finamsrinkos teorijos krimo. J. Tobina (1958), W. Sharpe
(1964), S. Ross(1976), G. Famir K. French, (1993) bei kitus, D. Cibulskienir Z. Grigaliinieré
ivardija kaip H. Markowitzo pasiéjus, kurie pldiai nagrirejo portfelio formavimo Kkriterijus,
optimalaus portfelio sudarymo problemas, vertybipopieriy atrankosj portfel ir ju ikainojimo
ypatumus bei portfelio veriemiartius veiksnius, ieSkantibly jiems kiekybiskai iSreiksti (Cibulskien
et al. 2007: 52).

Toliau bus analizuojamogvairiy mokslininky sukurtos portfelj teorijos, siekiant iSsiaiSkinti
portfelio formavimo problemas ir galimus $prendimo bdus.

Markowitzo modelis

H. Markowitzas, kaip jau mita, pirmasis paslé ,efektyvaus portfelio” termig Efektyvus
portfelis yra apidinamas kaip portfelis, kuris turi maziamsiizika duotam pelningumui arba
didziausi pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui (Cibulskieet al. 2007: 52).

Remdamasis H. Markowitzo ,portfelio teorijos* paglomis, investuotojas, rinkdamasis
vertybiniy popieryy portfel;, turi remtis jo laukiamu pelningumu ir rizika. Wias iS portfelio laukiamo
pelningumo apska&lavimo metod apima portfelio pelningumo skaéavima, kaip pasved ji
sudaratiy vertybiniy popieryy vidutiniy pelninguny vidurki. Bendra vertybini popieriy portfelio
laukiamo pelningumo apskaavimo taisykeé yra tokia (Tvaronavier¢ et al. 2004: 136 ):

®3)
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gia: B — portfelio pelningumas;

n — vertybiny popieriy skatius portfelyje;
i — vertybinis popierius;

R; — vertybinio popieriaus gZa;

X; — vertybinio popieriaus svoris portfelyje.

Jeigu portfelio pelningumgalima apsk&iuoti taikant papragtsvertin vidurkj, tai portfelio
standartinio nuokrypio apsk@avimui toks metodas netinkamas, kadandityb ignoruojamas
koreliacinis ry3ys tarp instrumentSi probleny, iSsprendZia koreliacijos koeficientai, nustatarys
tarp kiekvienos portfelyje esém instrumen poros pelningumo kitimo. Portfelio rizika
apskaéiuojama naudojant vidutinstandartin nuokry@. Vidutinis standartinis nuokrypis yra faktinio

pelningumo tikimybinio nuokrypio nuo laukiamo peigumo vertinimas (Tvaronaiier¢ et al.2004).

(4)

Opartfelio = (X107 T X035 + =+ 0707 + 2x101x202p12 + = + 24,0;,W; 0y Py
] N 2 t Y j9njFLj

¢ia Ypertrenio, 0 95 — atitinkamai portfelio i - tojo vertybinio popiaus ir j — ojo
vertybinio popieriaus laukiamo pelningumo stanaéstinuokrypis;*:, *; — investicijy i i — tuosius
vertybinius popierius ir j — uosius vertybinius penus lyginamoji dalis - svoris?ii — koreliacijos
koeficientas tarp i —ufy ir j— uju vertybiniy popieriy laukiamy pelningumo kintamumo.

Kovariacija — absoliutus laipsnio tarp dwiejnstrumeni pelningumo rodiklis. Ji gali idi
teigiama, kai dviej instrumeng pelningumai tuo pau metu juda ta paa kryptimi, neigiama — kai
dviejy instrument pelningumai juda prieSingomis kryptimis ir nuinkai dviep instrument
pelningumai yra nepriklausomi. Kovariacija apskavjama taip (Kancerewyus 2009):

(®)

DJOCOVD i = EROi— E(EDIRYy — EEGIN = k= 1;|Trr:§.:'_1: - DERIZ OMBLYE— ZERZGI = 1/m 31k =

gia: CO't — kovariacija tarp instrument ir j; E(Ri) — planuojamas i pelninguma3; —
kiekvieno atvejo tikimyb k; m — atvej pon skatius.

Praktikoje dazniau naudojamas kovariacijos normasginifoks normuotas dydis vadinamas
koreliacijos koeficientu (Tvaronatiene et al. 2004: 136). Koreliacijos koeficientas yra statisti
santykinio dydzio, kuriuo susijdvieju instrumend pelningumai matas. Jis matuoja, koks yra linijinis
bendrakryptis dvigj dydzu judéjimas. Koreliacijos koeficiento ribos yra nuo +1i #d. Tobulos

teigiamos koreliacijos atveju vieno instrumentoeslgs leidzia tiksliai sgi investuotojui apie kito
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instrumento elgasTobulai neigiamos koreliacijos atveju iS vienstrumento elgsenos taip pat galima
numatyti ir kito instrumento elgsen Nulinés koreliacijos atveju éra jokio rySio tarp dviej
instrumenty pelninguny. Portfelio sudarymas iS teigiankoreliacip turin¢iy instrumend bendros
portfelio rizikos nesumazins. Sudarant poitf@d nuling koreliacip turinciy instrument, galima
sumazinti portfelio rizil, bet ne visiSkai. O tobulai neigiamnstrumeni kombinacija panaikina
portfelio rizika. Realylgje tokios kraStutias koreliacijos yra retos. Dazniausiai instrumenmsai tam
tikra teigiamy koreliacip, tad, sudarant portfieiS tokiy instrument, rizika galima sumazinti, taau ne
visiSkai panaikinti. Investuotojai stengiasi patinknstrumentus su maziausiomis teigiamomis
koreliacijomis (Kancerewyius 2009). Koreliacija ir kovariacija yra susiglydziai ir kiekviem iS ju

galima iSreiksti per kit Koreliacija apska&iuojama taip (Reilly‘s 2003):

(6)
cov;
"= o;0; -
kur i — korealiacijos koeficientas tarp i ir j instrurmtgnCGI":,f — kovariacija tarp i ir j

instrument; © — standartinis nuokrypis.

Sudarant vertybini popieryy portfel kyla klausimas - kokia galima vertybinipopieri
kombinacija bus optimali investuotojui, kadangik&liy vertybiny popieriy galima sudaryti begalin
portfeliy skatiy.

I
L

Planuojamas pelningumas (rp)
=i \
&

.
>

Razika (Gp)

1.6 pav Galima vertybini popieri; portfeliy aibé (Tvaronavéieré et al.2004: 136)

Galima ailé susideda iS vigportfeliy, kurie gali liti sudaryti iS n vertybini popieriy. Taskai
G, E, S ir H 1.7 paveiksle yra takiportfeliy pavyzdziai. Bendruoju atveju tokia ailbus skcio
formos, vertikaliojoje aSyje atidedame portfeliacukaam pelningum, o horizontaliojoje - rizik
(Tvaronavtieré et al.2004: 136).
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Investuotojas turi vertinti tik tuos portfeliukurie jeinai efektyvi aibe. Portfeliy rinkinys,
ieinantisi Sia efektyvig aibe, turi atitikti efektyvios aibs teoremos reikalavimus, tai yra investuotojas
pasirinks savo optimalportfel iS portfely aibés, kuris:

» uztikrina maksimaj laukiam pelninguma tam tikram rizikos lygiui;
» uztikrina minimaly rizika tam tikrai pelningumo reikSmei (Tvaron&mné et al. 2004:
136-137).

Kreivé ES vadinama efektyvia aibe. Tai reiSkia, kad paitfeliai, patenkantys ant Sios krésv
yra geriausios kombinacijos, nes rizika yra sumaziie portfeliai savaime darna optimaiis,
kadangi optimalus yra tik tas, kuris geriausiaipatdi investuotojo poreikir tikslus (Bodieet al.
2002).

Skirtingi investuotojai pasirenka skirtingus optima portfelius iS y efektyvios aibs, kadangi
skiriasi ju poziris i rizika, ir graZza. Investuotojas, turintis didetizikos vengimo laipsip pasirinks
portfeli esani arciau tasko E, o investuotojas su mazu rizikos veodaipsniu pasirinks portfelrciau
taSko S (zr. 1.7 pav.) (Tvaronamné et al.2004: 137).

W. Sharpe kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis

Remiantis H. Markowitzo modelio matematiniais iorieiais apektais, (Smodel toliau
tobulino W. Sharpe‘as, suks ilgalaikio turto ikainojimo model (toliau - CAMP), pagal kur
vertybiniy popieriy pelningumas yra tiesiogiai proporcingas beta kosfitui. CAPM modelis
rekomenduoja investuotojui pirkti ir laikyti rinkgsortfeli. Tatiau investuotojui daznai tai padaryti yra
sunku ir tai glygoja didelius vertybinj popieriy isigijimo kastus, tod patartina pirkti jau akcij
indeks; pagrindu suformuotus portfelius, kuriuos platimaaksiniai (pasyviai valdomi) investiciniali
fondai (Cibulskien et al. 2007: 52).

Anot G. Kancerewiaus (2009), kertinis kapitalo rinkos teorijos alonyra nerizikingas
turtas, kuris apitidinamas kaip turtas, kurio planuojamas pelningutikaBai apibgztas ir pelningumo
variacija yra nulig. Jo planuojamas pelningumas yra lygus faktiniaimipgumui. Investuotojai greta
rizikingo turto, kaip akcij ir pan., visada turi galimybpirkti nerizikinga turta, kaip trumpalaikius
vyriausylés izdo skolos instrumentus. E. Valakeaus (2008) pateikiama efektyviojo portfelio
vidutiné graza parodyta 8 forméije:

(7)

E(e) =7J + (E(rym) -7, f)/oym o.e
¢ia:  E{18) — laukiamas portfelio pelningumas;

"f — neriziking; aktyw; pelningumas;
34



™m - rizikingy aktyw, pelningumas;

Te - e portfelio standartinis nuokrypis;

m — rinkos portfelio standartinis nuokrypis.

CAMP teorijoje pagrindinis @mesys skiriamas atskiro instrumento rizikos iSmiatav. G.

Kancerevyiaus (2009) teigimu, svarbu atskiro instrumentoisddlendrojoje rizikoje. Jei portfelis

diversifikuotas pilnai, jis turi tik sistemgnrizika. CAMP teorijoje, vertinant ro instrumento

rizika, naudojamas standartinis sisteasimizikos matas — beta koeficientas, kuris &kajamas pagal

9 formuk.
(8
o _COViy _ ov
e owm
gia: B — beta, arba sistengirinstrumento rizika; C&u — instrumento i ir rinkos portfelio M

kovariacijos koeficientagiu — rinkos portfelio standartinis nuokrypi&; — i instrumento standartinis
nuokrypis; 7 — rinkos portfelio pelningumas.

R. NorvaiSieg (2006) ir E. Valakevius (2002) pateik vertybiniy popieriy 3 koeficiento
reikSmiy paaiskinim (Zr. 1.2 lented).

1.2 lentelée. Vertybinio popieriaus [ koeficiento reik&mipaaiskinimas (NorvaiSieén 2006;
Valakevtius 2002).

3 koeficiento | VP pelningumo pokycio ReikSmiu interpretacija
reikSmes kryptis
2,0 Tokia pati kaip rinkos VP dvigubai rizikingesmiei rinkos VPP
1,0 Tokia pati kaip rinkos VP rizika lygi rinkos VPHizikai
0,5 Tokia pati kaip rinkos VP rizika perpus mazeshaeinkos VPP rizika
0 Neéra priklausomybs VP nesusijusi su rinkos VVP rizika

-0,5 Priesinga nei rinkos VP rizika perpus mazesnenkos VPP rizika
-1,0 PriesSinga nei rinkos VP rizika lygi rinkos VIARikai
-2,0 PrieSinga nei rinkos VP rizika dvigubai didesii rinkos VPP rizik

Visos vertybiny popiery rinkos 3 koeficientas yra lygus 1. Kuo didesnikoBficientas, tuo
rizikingesnis vertybinis popierius. Jis gadyti ir teigiamas, ir neigiamas reikSmes. Kaip niaty
lenteks duomen, esant teigiamai 3 koeficiento reikSmei, vertybipopieriaus pelningumas kinta ta
patia kryptimi kaip ir rinkos pelningumas, o auganhkaos pelningumui (pelno normai), auga ir
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konkretaus VP pelningumas. Esant neigiamai 3 kiegfic reikSmei, augant rinkos pelningumui, VP
pelningumas maifa.

Kadangi investicinis portfelis turi lygiai takipatia pelno norm kaip ir atskiras vertybinis
popierius, tai portfelio beta yra lygus portfelgsaciy vertybiniy popiery bety svefrtiniam vidurkiui
(Valakeviius 2002):

9)

ia: ¥: — instrumento i dalis portfelyjé: — instumento i beta koeficientas.

Beta koeficientas rodo, kokiu mastu akcijos kaimgek kartu su besiké&iancia rinka, t.y. ar
stipriai, ar silpnai jos kaina reaguqgjaisos akciy rinkos svyravimus. Anot E. Valakevaus (2008),
CAMP teorija patvirtina, jog pavienio aktyvo ar ffetio rizikos premija yra beta funkcija, teigdama,
kad vertybinio popieriaus rizikos premija yra tegiproporcinga beta koeficientui ir rinkos portfeli
rizikai.

GrafiSkai CAPM galima atvaizduoti vertybinipopieriy rinkos linija (toliau - SML), kuri
parodo 13 koeficiento ir pageidaujamo pelningumélgusomyle (zr. 1.7 pav.).

_ SML

7 e

..-"--...
_____________ L,
I
'L Rizikos premija
i
1
1
1
1
1
i
1
1
1

'

fpatea e
Nerizikingas pelnas

1.0  Rizika (beta)

1.7 pav.Vertybinio popieriaus (aktyvo) rinkos tie¢Vasiliauskai¢ 2004)

SML tiest parodo 3 koeficiento ir pageidaujamo pelningumélgnsomyte. 3 koeficientas,
atspindintis vertybinio popieriaus rinkos rizik@sdsn, yra vertybiniy popiery rinkos linijos nuolydzio
kampo koeficientas.

Arbitrazo jkainojimo teorija

Tai alternatyvus CAMP teorijai modelis, 1976 metpasiilytas S. Rosso. Pagal arbitrazo

ikainojimo teorig (toliau — APT), kaip ir pagal CAMP, investuotojanysa kompensuojama uz
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nediversifikuotos rizikos prismima. Pagal & teorija, investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du
vienodos rizikos portfeliai turi skirtirgpelningum, tai investuotojai pirks portfelius, tutitus didesmp
pelningum ir kito portfelio pelningumas automatisSkai padgidorisitaikydamas. Kitaip sakant, dvjej
vienodos sistemiss rizikos turt; reikalaujamas pelningumas yra vienodas. (Kancenesy2009)

M. Tvaronaw€ierés ir J. Michailovos, teigimu APT modelis remiasi 2zeaniu prielaid
skatiumi nei CAMP, todl Si teorija tam tikra prasme daug paprastesegu CAMP (Tvaronaviené
2004).

Sias prielaidagvardija D. Cibulskiea ir Z. Grigalianerg:

» egzistuoja tam tikra svarbi sisterainzika, kuri tiesiSkai veikia aktyypelninguna;

* investuotojasd rizika suvokia ir galiivertinti aktyvo jautrura Siai rizikai;

» ekonomikoje yra agresyyiinvestuotoy, kurie iSnaudos aktyv laukiamy pelninguny

skirtumus pasinaudodami arbitrazu.

Minéty autoriy nuomone nuomone, APT esnyra ta, kad vertinant portfelio rizik
skatiuojama atskiro vertybinio popieriaus koreliacija keeliais veiksniais, turihais jtakos portfelio
rizikingumui (pvz., infliacija, ekonomikos augimasyptautigs gamybos apimtis, pdtany normos ir
t. t.). Siuos veiksnius autes skirstoj makroveiksnius ir mikroveiksnius (Cibulskieat al.2007).

Arbitrazo ikainojimo teorijoje vertybinio popieriaus pelningas skirstomag numatys ir
nenumatyd. Siuo atveju nenumatytas pelningumas sudaro piortfizika. Nenumatytas pelningumas
taip pat iSskiriamag dvi dalis: kylanti tik iS firmos ir kylantiS rinkos. G. Kancerewyus (2009)
pastebi, jog Sie nenumatyti pelningumai labai pasaSCAMP modelio skiriama firmos ir rinkos
rizika, taiau matuojant rinkos rizik poziariai iSsiskiria. CAPM modelyje teigiama, kad rinkos
portfelyje rinkos rizika yra jaivertinta.

G. Kancerewyius (2009) pateikia vertybinio popieriaus riziko&aisSk pagal APT, Kuri
vadinama faktotj tiesine lygtimi:

(10)
R=ER+(1 F1+B2F 2+ ~+BnFm)+¢

¢ia: R — vertybinio popieriaus pelningumas;

ER — numatytas pelningumas;

Bn —investicij jautrumas nenumatytiems faktoriaus n po#gs;

Frn - nenumatyti faktoriaus n po&gi;

r

£ — nenumatytas pelningumas (rizika) kylantis isbs.
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Pagal & lygti, instrumento faktiSkas pelningumas yra sudarygdanuojamo pelningumo ir
Jj1 veikiartiy faktoriy, kurie gali veikti tiek teigiamai, tiek neigiamali rodo instrumento pelningumo
elges, tafiau nieko nesako apie rinkos pusiaugvfancerevyius 2006).

D. Cibulskier ir kt. pateikia grafinarbitrazoikainojimo teorijos pagrindim(zr. 1.8 pav.).

EIR(A)] A
EIR(B)] 3
E|Km)
e
Beta

1.8 pav Arbitrazoikainojimo teorijos grafinis pagrindimas (Cibulshkéeet al 2007: 56)

Jei visi investuotojai suvokia, kad aktyvo A laukias pelningumas yra didesnis nei B aktyvo,
tuomet dauguma investuotcgiekia pasinaudoti tokia galimybe. Jei A aktyves wirS SML, tuomet tai
reikSty, kad rinkoje ®ra pusiausvyros, ir, kad esant duotai betai, A \&@dyyra nepakankamai
ivertintas. Tai pastebgjnvestuotojai perka A aktyv Pirkimui finansuoti jie gali palaikyti B aktyvo
trumpas pozicijas, vadinaga trumpalaikiy pardaviny strategija, kuri numato tokios ¢as sistemiis
rizikos B aktyvo pardavim Investuotojai, pirkdami A aktyy padidins jo rinkos kaiy taip
sumazindami jo laukiampelningum ir salygodami A aktyvo judjima link SML kreivés (zr. 1.9 pav.).
Kitaip tariant, $ nukrypima nuo tiess silygoja ,arbitrazas” (Cibulskienet al.2007: 56).

Z. Grigaliiniere ir D. Cibulskiert teigia, kad APT taikymas reikalauja, kaditp
patenkinamos atitinkamosglggos ir daromos Sios prielaidos:

» finang; rinkos yra tobulos ir efektyvios;

* investuotoy pirmenyle skiriama didziausio pelningumo portfeliui;

. investuotojaijvertina atitinkamy sisteminiy riziky poveild aktyvui, Sios rizikos yra

svarbios ir tiesiogiai veikia aktyvo pelningankuris iSreiSkiamas kaip atitinkajaktoriy
ir indeksy tiesine kombinacija;

* investuotojai pasinaudos arbitrazo galimybe (Grigneére et al. 2008: 110).

Patenkinus Siasalygas, laukiami pelningumai bus iSést: arti SML, o aktyvas tus tiek
rizikos charakteristil, kiek yra fakton.

Arbitrazo jkainojimo teorija yra pusiausvyros teorija tokieplanuojamiems pelningumams,
kuriems reikia taikyti tokmode], kaip faktoriy modelis. Si teorija nieko nesako apie fakiadiyd ir
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krypti. Tai turi kuti nustatyta empiriSkai. Arbitrazgkainojimo teorija yra bendresémegu CAPM
modelis. Daugelis empirinidarhy siilo naudoti nuo trij iki penkiy jtakojartiy faktoriy. Sios teorijos
autoriai mano, kad teorija tinka strateginiam paitf planavimui. Reikty stengtis atpazinti kelgt
ilgalaikiy vidutinius pelningumus veikig&n veiksniy. Arbitrazo jkainojimo teorijos pranasumas yra
tas, kad ji paaiSkina skirtuptarp dideliy ir maz; kapitalizacij firmy akcijuy pelningumo. Jeigu mazos
kapitalizacijos akcijos turi mazesrbet, tai pagal CAPM jos téty turéti mazesp reikalaujam
pelningum. T&iau kai kuriose rinkose mazos kapitalizacijos a<ijr ju indeksai daznai lenkia
dideks kapitalizacijos akcijas igjindeksus, kas prieStarauja CAPM. Arbitrakainojimo teorija toki
pactt aiSkina tuo, kad mazos kapitalizacijos akcijos tam tikru specifiny rizikos faktoriy, kurie
veikia mazas firmas, bet neveikia didelfirmy akcijy, dl to mazos kapitalizacijos akcijos
kompensuojamos didesniu pelningumu (Kancetiexsy2009).

Analizuojant moderniosios teorijos modglraida galima iSskirti svarbiausi bruoz - tai
rizikos ir pelno rysys. Btent pelno - rizikos optimizavimo uzdavinys skigose teorijose randamas
nevienodai. H. Markowitzas si€kninimizuoti rizika, CAPM modelis sie&k optimizuoti ganza, taip pat
Siame modelyje nurodoma, jog svarbus rizikos veigsyra investicinio instrumento beta, o APT
modelis papild CAPM modei, teigdamas, kad svarlpertinti daugiau veiksmi
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2. OPTIMALAUS AKCIJ U PORTFELIO FORMAVIMAS FUNDAMENTALIOSIOS IR
TECHNIN ES ANALIZ ES PAGRINDU

Optimalus akciy portfelis formuojamas i$moniy akcijy, kurios yra kotiruojamos Nasdaq
OMX Vilnius vertybiniy popieryy birzoje. Remiantis fundamentaliosios an&izprielaidomis,
pirmiausiai analizuojamas bendras Salies ekononhiniss, toliau atliekama prameéa Sak; ir imoniy
rodikliy analiz. Pasitelkiant techninanaliz sudaromi atrinkt imoniy akciju kainy grafikai. Grafiky ir

indikatoriy pagalba prognozuojama kyitiimoniy akcijas pirkti.
2.1 Bendra Lietuvos ekonomi# analizé

Siekiant suformuoti pelno ir rizikos atzvilgiu optaly vertybiniy popieriy portfel beiivertinti
asmeninio investavimo galimybes, darbe yra pateikidbendra Salies situacija, jos makroekon@min
aplinka. Salies ekonomika ir joje vykstantys maka®miniai pokyiai daro didZiut jtaka finans;
rinkoms ir tai galijtakoti jvairiy finansiny instrumend pajamingum. Makroekonominiai dydziai:
palikany normos lygis, infliacija, nedarbas ir kiti, turidelés jtakos asman taupymo, investicij,
vartojimo islaidy ir panaSiems sprendimams, o tai savo ruoZtu lensiaminés paklausos apimir
struktira. Makroekonomia aplinka jtakoja vartotay elgsem, kuri taip pat darojtaka vertybiniy
popieriy rinkai. 2.1 paveiksle parodoma bendrojo vidausdpkto (toliau BVP) augimo, infliacijos

lygio ir nedarbio lygio dinamika 2005 — 2011 metais

20
15
10 -——f—::jit'—-\
0
a -10
15
=20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—0—Eu:*rn:lr-;:ujcsru:laun:rcdukm 78 78 9.8 29 148 14 5.9
pokycial, %
—&— Infliacija (gruodiio mén.,
palyginti su pragjusiy mety 3 4.5 8.1 85 1.3 8 34
gruodzio mén.) %
Nedarbo lygis % 8.3 5.6 4,3 5.8 13,7 17.8 15,4

2.1 pav.BVP augimo tempo, infliacijos lygio ir nedarbo lgglinamika

(sudaryta darbo autes remiantis Lietuvos Statistikos departamentu 2@012a)
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Nagrirgjamu laikotarpiu matyti, kad BVP augimo tempaidadiki 2007 m. 2005 — 2007 m.
laikotarpiu BVP augimo tempai abotiai padictjo 2 procentiniais punktais. Tokparty ekonomikos
augima lémé po nepriklausomyds atkirimo palaipsniui atsigaunantis Saligss, dl vidaus vartojimo
ir eksporto didjimo pagywjusi darbo rinka,jvairios valstyles vykdomos reformos, integracija
tarptautines organizacijas — NATO, EuropaguBga (toliau — ES). Téiau 2008 m. pastebima BVP
augimo temp mazjimo tendencija, o 2009 m. BVP augimo tempai sédat4,8) proc. Tanitakos
turéjo Zenkliai sumagusios statybos, pramés ir energetikos, prekybos, transporto ir yygaslaug
pridétiné verg. Kiek léciau pricktiné vertt mazjo zenes tkio ir Zuvininkyseés imonese bei vieSojo
valdymo ir gynybos, Svietimo, sveikatos piieds, socialinio darbo bei kitose komuna&Bnsocialigs
ir asmenigs aptarnavimo veiklognonese. Taip pat zymBVP sumagjima 2009 m. ¢mé tais metais
uzfiksuotas ryskus ekonomikos nuosmukis, kagjduitakos beveik vig su gamyba ir vartojimu
susijusi; veiklos mSiu nuosmukiui, dided itaka BVP kritimui turéjo ir dukart pakelti pridtinés veres
mokegiai, bei triskart didinti akcizai. T@au 2010 m. BVP augo 1,4 proc. Minimu laikotarpiu
pagrindinis ekonomikos augimo variklis buvo prafobei transporto paslaugsektorius, bet
daugumos kit Salies ekonomikos sektari- statybos, mazmenis prekybos, Zeas tkio — sukurta
pridétine vert tebemaZjo. Ukio ministerijos duomenimis, 2011 m. buvo nustayt®igiamas
pridétinés veres pokytis visose veiklodigiy grupese. Bet nepaisant spartailso augimo 2011 metais,
Salies BVP vis dar buvo 8,6 proc. mazesnis nei 200Basiektas rekordas.

Tiriamu laikotarpiu infliacijos tempai augo nuo Z&ki 2008 m., kadangi &l pabrangusios
naftos ir susilpgjus eurui, iSaugo importo praki maisto ir paslaugkainos. Taip pat nuo 2004 m.
Lietuvai jstojusi ES, atsirado nawjveiksni, kurie kmé kainy padictjima: uzsienio prekybos su
treciosiomis Salimis pokgiai, eksporto subsidijos zeimikio gaminiams, aplinkosaugos ir kolég
standan; diegimas. Pastebima, kad nuo 2006 m. vicdutimetire inliacija vis dicjo ir tai salygojo
didé¢jantis ekonomikos aktyvumaséldnemazo eksporto, dighncios vidinés paklausos, taip pat
apdoroto maisto produktkainy augimas ir smarkiai iSaggpinigy srautai iS uzsienio (biudzeto deficito
finansavimas skolinimuisi iS uzsienio, su ES fosdateinantys pinigai, emigransiurciami pinigai).
2008 m. vidutinei metinei infliacijai pasiekus atikedish task dél pakilusiy prekiy kainy, nuo to laiko
émé mazti ir 2009 m. viduti@ metirg infliacija sielké 1,3 proc. Ta&au per 2010 m. infliacija &
zymiai padidjo. Jos lyg daugiausiadmé 14,5 proc. pabrangusiosgio, vandens, elektros, duj kito
kuro grugs preks ir paslaugos, 6,1 proc. — maisto produktai irlked®oliniai gerimai, 8,4 proc. —
transporto preds ir paslaugos ir po 3 proc. atpigrabuziai ir avalyé bei kisto apstatymo, nam
apyvokosirangos ir kasdiers histo prieziiros preks ir paslaugos, 3,6 proc. — rySprekes ir
paslaugos. 2011 metinnfliacija sieke 3,4 proc. ir buvo 0,4 procentinio punkto mazesee2910 m.
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Metinés infliacijos lyg daugiausiaédmé maisto produkt ir nealkoholiny gérimy, basto, vandens,
elektros, duj ir kito kuro grugs prekiy ir paslaug, transporto prekiir paslaug, vieSbwiy, kaviniy ir
restoram paslaug pabrangimas bei drabwZir avalyres atpigimas. Vartojimo prék per metus
pabrango 4 procentais, paslaugos — 1,5 procento.

Nedarbo lygis nuolat majp iki 2007 m. Tamjtakos tuéjo ne tik auganti Salies ekonomika,
bet ir iSaugusi emigracijakitas ES Salis, kadangi Lietuviaitojusj ES galima legaliaisidarbinti kitose
sajungai priklausatiose Salyse. T@gau nuo 2008 m., prasigis ekonominei krizei, kai daug veysl
practjo Zlugti, bedarhi skatius pradjo spatiai dideti. Svarbiausia nedarbo priezastimi galima laikyti
bloga ekonomir packti. 2010 m. dar didegmedarbo lygio padigima lémé Sveikatos draudimo
istatyme nustatyta prievol moketi privalomgji  sveikatos draudimo mokéstbedarbiams,
neuzsiregistravusiems darbo birzoje, dodsiekiant iSvengti Sio mokeé®, didek dalis pili€iu
uzsiregistravo darbo birzoje ir buytraukti i oficialius bedarhi saraSus. 2011 m. matomas 2,4 proc.
nedarbo lygio suma&fimas palyginti su 2010 m.

Svarbiausias veiksnys, kuris nulemia asm&upymo ir investavimo galimybes — gaunamas
pajamy dydis ir pajamos, tenkdios vienam nanptkio nariui. 2.2 pav. pateikta Salies vidutinio ndto

bruto darbo uzmokeém dinamika.
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2.2 pav.Vidutinis bruto ir neto darbo uzmokestis, L&ém (sudaryta darbo aut@ remiantis Lietuvos
Statistikos departamentu 2011, 2012a)
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Bruto darbo uzmokestis — atlyginimas pinigais, apitis tiesiogiai darbdavio darbuotojui
mokana pagrindin darbo uzmokesgtr papildomy uzdarh, iskaitant darbuotojo mokamas valstybinio
socialinio draudimoimokas ir gyventej pajamy mokesit Neto darbo uzmokestis — atlyginimas
pinigais, apimantis tiesiogiai darbdavio darbuatojwkany pagrindin darbo uzmokegtr papildony
uzdarly, atskatius darbuotojo mokamas valstybinio socialinio dien@imokas ir gyventaj pajam
mokest.

IS 2.2 paveikslo duomanmatyti, kad vidutinis bruto ir neto darbo uzmolkestagrirgjamu
laikotarpiu augo iki 2008 m. Nagéamu laikotarpiu nuo 2005 m. iki 2008 m. vidutimsto darbo
uzmokestis padigo 734,2 Lt arba 80,09 proc. diau 2009 m. pastebimas vidutinio darbo uzmeoies
sumazgjimas 2,96 proc. palyginti su 2008 m. 2005 - 2008vidutinio darbo uzmokeég augina lémé
Salies ekonomikos augimasnoniy didéjantis darbo naSumas, pelningumas ir efektyvunéasauju
technologij; diegimo bei didjan¢io modernizavimo, kas sudasalygas kelti atlyginimus. Svarbu
pabgzti, kad darbo uzmokeé®m augimy léemé ir vyriausyles didinta minimali alga, kuri nuo 500 Lt
2005 m. padiéjo iki 800 Lt 2008 m. ir yra tokia pati Siomis d@mis. Taip pajtakos tuéjo atskim
sriciy biudZetiniy istaigy ir organizaciyj darbuotoj darbo uzmokeso padidinimas, pagrindinio
neapmokestinanjy pajamy dydzio padidinimas, kuris Siuo metu siekia 470 Wdgi sumazintas
gyventoj; pajamy mokesio tarifas, kuris iki 2006 m. liepos 1 d. buvo ¥53B proc., o nuo 2006 m.
sumaintas iki 15 ir 27 proc., nuo 2008 m. sausio 1 @&i-15 ir 24 proc., o0 nuo 2009 m. sausio 1 d. —
iki 15 ir 20 proc. Visi Sie pamiti veiksniai padidino faktiSkai gaunamas pajamasniietina ir tai,
kad darbo uzmokes augimuijtakos tugjo ir emigracija, kadangi majp darbuotoy skatius, dictjo
ir pa&iu darbuotoj mobilumas darbo rinkoje, darbuotojai nevengdavstkelarbo viet, padicjo
darbuotoy paklausos konkurencija. PrieSinga situacija susi@908 metais prasiflis ekonomikos
nuosniikiui dél pasaulyje vykstatios finang, krizés. To pasekoje sttbjo vidutinio ménesinio darbo
uzmokesio augimo tempai @d sumazjusiy imoniy gamybos ir pardavim apintiy, dél sunkios
finansires imoniy padtties zmors buvo atleidziami iS darbo arba mazinami ¢tatai, darbo
uzmokesiai. 2011 m. pastebimas atlyginimpadicjimas, t&iau didziausios Baltijos valstypi
naujieny agentiros (toliau — BNS) duomenimis, statistinuomor tokia, kad darbo uzmoké&s
augimy lémé ne pakelti atlyginimai, o iSmeékos didesas nereguliarios premijos, priedai, priemokos ir
vienkartires pinigires iSmokos bei kiti veiksniai.

ISanalizavus vidutinio darbo uzmokesaugimo dinamik, tikslinga istirti kaip kito gyventaj
disponuojamos pajamos ir vartojimo iSlaidos vienaemy wkio nariui. Disponuojamos pinigés
pajamos vienam namukio nariui per néneg — tai yra bendrosios asmens pajamos atslsaivisus

mokesgius ir reguliarius pervedimus kitiems narmikiams.
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2.3 pav.Nam tikiy disponuojamosios pajamos ir vartojimo iSlaidoswam® nariui (sudaryta darbo
autogs remiantis Lietuvos statistikos departamento 20UIAB , Sprinter tyrimai“ duomenimis)

Vienas IS svarbiaugsiasmenini finang; tvarkymo etap — santaup nenumatytiems atvejams
sukaupimas. Reikalinga santaupuma priklauso nuo gaunanpajamy ir jpras; isSlaidy, ekonomirs
aplinkos (kokia yra nedarbo tikimyb kokios Saliesikio perspektyvos). Tam, kad Zmogus éal
igyvendinti savo finansinius tikslusiitina vykdyti kasdiea iSlaidy apskaig — ne tik faktini iSlaidy
registravim, bet ir i planavimas bei paskirstymas tudtibtoks, kad iSlaidos (esamos ir planuojamos
btisimos) nevirSyt pajamy (esang ir bisimy).

Statistikos departamento duomenimis (2011), vidstidetuvos nam tkiy disponuojamosios
pajamos 2008 m. buvo 986,8 Lt vienam asmeniui pgresy o vartojimo isSlaidos, sk&uojant vienam
namy tkio nariui buvo 793,9 Lt per émeg. Taigi 2008 m. vienas nanukio narys per rineg turéjo
galimyke taupymui ar investavimui skirti 192,9 Lt (zr. 28v.).

AB ,Swedbank® asmenini finang; instituto uzsakymu rug® ménes ,Spinter tyrimai®
atliko namy tkiy finansires situacijos ir finansimi jSipareigojiny tyrima, kuris suda¥ galimybes po
dvieju ekonominio nuosmukio metjvertinti Siandienin Lietuvos nam tkiu finansirg situacip.
Didel¢ dalis Sii duomem nebuvo atnaujinti nuo paskutinio Statistikos dé&paento nam akiy
biudzet; tyrimo, atlikto 2008 m. Naujojo tyrimo duomenimi®010 Lietuvoje nam tikiuose kartu
gyveno ir bendy tki veck vidutiniskai 2,57 Zmomi, o vienam namp tikio nariui per ndneg teko apie

838 Lt pajam, vartojimo iSlaidos sud&r723,80 Lt palyginti su 2008 m. duomenimis, vienaamy
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tkio nariui iSlaidos sumajp daugiau nei 15 proc. 2010 m. namikio iSlaidy strukfiroje didziausi
dali sudaro maisto produktai ir nealkoholinigrignai (34 proc.), bsto iSlaikymas (17 proc.) ir iSlaidos
transportui, kurui (8 proc.). Tyrimas taip pat pdirokad iSlaigy mazjima lemé tai, jog nam tkiai
taup neltiniausy iSlaidy — riby ir avalyres, poilsio, kuliiros, kaving ir pan. — gskaita.

Ekonomikos analizei svarbus rodiklis yra ir tiesi@g uzsienio investicijos (toliau - TUI), nes
jos parodo investuotgjsusidongjima Salimi bei pdia investicine aplinka. Statistikos departamento
duomenimis 2008 m. TUI sudaB1733,3 min. Lt, 2009 — 33010,3 min. Lt, 0 20185553,1 min. Lt.
2011 mei duomem Lietuvos statistikos departamentas dar nepgdeiknalizuojamais trejais metais
didziausios investicijos skirtos apdirbamajai gaaiyllidmeninei ir mazmeninei prekybai, variklini
transporto priemoniir motocikly remontui, nekilnojamojo turto operacijoms, finarsiir draudimo
veiklai.

Finans, ministerijos duomenimis, valstyb skola prgusiy met; pabaigoje sudar38,5 proc.
BVP, o valdzios sektoriaus balansas séda5 proc. BVP (Maiulis et al. 2012: 8).
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-10,0 = 5.5

3,3 73 ' -3.0
9.4 7,2

-20,0
2.4 pav.Valdzios sektoriaus balansas ir bendroji skold&P (sudaryta darbo autsr
remiantis M&iuliu et al.2012: 8)

Taip pat N. Méiulio ir kity analitiky duomenimis, kitais metais humatomas yje&inansy
pagegjimas, nes biudzeto deficitas & sumazti iki 2%. Apskritai, dabartiass ekonomikos
tendencijos yra palankios ir leis vyriausybei sahalioti biudZzet 2014 m., téiau jy huomone -
prieSrinkiminiai pazadai neleiggyvendinti Sios svajais. Taip pat yra ir kita rizika, kuri gali labai
pabloginti vieSuosius finansus per artimiausiusunePo banko ,Snoras” bankroto vyriausduteilé
3,3 mird. Lt (0,96 mird. ewr arba 3% BVP) SeSerimety trukmeés paskal Indéliy ir investiciju
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draudimo fondui, kad jis géth jvykdyti savoisipareigojimus indininkams. TeoriSkai §i sumy bity
galima susiggzinti likvidavus Snoro tugt, bet Snoro kreditoriai siekia uzgdyti fondo pirmumo teises
Konstituciniame Teisme. Jeigu teismas priims spraadu naudai, Lietuvai gali tekti &ipaskoh
itrauktii iSlaidas ir patirti vienkartinvalstyles biudzeto deficito Sup(Maciulis et al. 2012).

Po 2009 mjvykusio preki ir paslaug importo bei eksporto nuosmukio, 2010 ir 2011 m.

pastebimas augimas.

90

78,2
80 73

69,

i) 61,5 61

60 53,3 >3, 54

50 43,2 2 43, 40:45,3 I Prekiy eksportas, mird. Lt
40 37 ' W Prekiy importas, mird. Lt
30 Balansas, mlrd. Lt

20

10 .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2.5 pav.Lietuvos preki ir paslaug prekybos balansas (sudaryta darbo a&stogmiantis Lietuvos
Statistikos departamentu 2011, 2012a)

N. M&diulio ir kt. teigimu, Lietuvos eksportas (to metaikomis) per vienuolika 2011 met
ménesiy, palyginti su tuo p&u laikotarpiu 2010-aisiais, iSaugo 30,9%. Nuo 2@jil pradzios metinis
eksporto augimas vis silpjo, taciau isliko palyginti stiprus iki pat metpabaigos. Miatu laikotarpiu
lietuviskos kilmes prekiy eksportas iSaugo 26,8% ir virSijo iki ki siektus rekordus. Kita vertus,
paslaug eksportas augo kur kascilau (17,9%) ir iSliko maziau reikSmingu Lietuvos signio
prekyboje. Realus prekiir paslaug eksporto augimas pernai séelipie 14%, t&au Siais ir kitais
metais jis sumas iki atitinkamai 4,0% ir 4,8%. Lietuvos eksporasismaji Siy mety pusmet isliks
nepakits arba dids nezymiai, tau augimas paspasg antrojoje met pusje, kuomet euro zonos
Salys iSbris iS5 recesijos (Malis et al.2012).

Palikany normy rizika — tai vertybini popieriy rinkos kaim svyravimai @l palikany normy
pasikeitimy, kurie lemia faktiny ir sutart; jplauky skirtumus. Palkany normos rizika priklauso nuo
kainos rizikos (kapitalo nuostolio rizikogldpalikany normy pasikeitimo) ir reinvestavimo rizikos

(pakartotinio investavimo).
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Buvusios, esamos ir prognozuojamosigahy normos procentiss reikSngs pavaizduotos 2.6

pav.

12

10,08
10
8,61

5,26 .50

Proc.

4,70

2005m. 2006m. 2007m. 2008m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m
prognozé prognozé

2.6 pav.Vidutiné paskol, litais patikany norma mat pabaigoje, proc. (darbo autsrremiantis

Nausdaet al. 2012:18)

G. Nausdos ir kt. teigimu, palkany normos Lietuvoje pastaruoju metu &asi pagal joms
budingus @snius ir nelabai koreliuoja su euro zonosigahy normy pokyiais. Priezastys yra aiskios
— lity perteklius, susidas &l visy apdraustju Snoro indliy kompensavimo nacionaline valiuta ir
pervedimoi kitus bankus bei tarptautiie rinkoje iSplatint euroobligaciy, laikinai padidinusi
valdzios likvidziy 1¢5y apimi (Nausdaet al.2012).

Iki Siol Salies ekonomika po patirto nuosmukio augbai spafiai, tafiau daugja zenkiy,
rodartiy ne tokias palankias perspektyvasl Rtéjancios pasauliaikinés raidos, numatoma mazésn
ekonomikos pitra pagrindigse Lietuvos prekybos partrese, pasitikjimo rodikliai Lietuvoje ir
uzsienio Salyse taip pat prgstesant neapibetumui ctl isiskolinimo problem kai kuriose euro zonos
valstykese. Tokia pagtis blogina Lietuvos namtkiy ir imoniy likesgius, ribojaimoniy investiciy
planus, varzo uzimtumo dta, skatina nang aikius taupyti. Sie veiksniai leidZia manyti, kad iLieos
realusis sektorius artimiausiu metu augsau. Neigiamosgtakos Lietuvos ekonomikosptai turs ir
AB banko ,Snoras” sustabdyta veikla. Nors tiesiggiio bankroto poveikigkio raidai bus mazaset
palyginti nedidels neapdraust ¢Sy sumos, téiau numatoma netiesiodinitaka. Lietuvos banko
duomenimis prognozuojama, kad realusis Lietuvos BXMHA1 m. paaug 5,9 proc., 2012 m. pacsl
2,2 proc., 0 2013 m. — 3,3 proc. Svarbus realioi’Baugimo veiksnys yra privatus vartojimas, jkur
didina tam tiks laika augusios gyventqj pajamos — tiek @ kilusio darbo uzmokeso, tiek cl
fgtekjusio uzimtumo.Jmoréms atsargiau imantis naujnvesticiy, maziau bus kuriama naugarbo
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viety, nuosaikiau bus keliamas darbo uzmokestis, oldas mam tkiy pajam prieaug, taigi ir privaty
vartojima. Svarbu pakézti, kad prgjusiais metais uzsienio prekybos mastas pasiekordin lygi,
tatiau Lietuvos banko duomenimis (2012) numatoma, kagdorto paklausa ES Salyse ir Rusijoje
nuosekliai silpas, todl maziau augs ir Lietuvos eksportas. 2011 m. peau$,6 proc., 2012 m.
realusis preki ir paslaug eksportas tuty pakilti 3,9, 0 2013 m. — 5,8 proc.

Palaipsniui maja metire infliacija, tafiau yra priimta keletas kainas didinstan
administruojamju sprendim, tokiy kaip pabranginta elektra ir disiantis akcizas cigargns, t&iau
Lietuvos banko duomenimisy jpoveikis infliacijai nebus didelis. Su vidaus wgirnu labiausiai
susijusi grynoji metia infliacija tekera maza, o kadangi darbo uzmokestis ir uzimtumasiiausiu
metu augs vangiai, vidaus paklausa ngturskatinti kaim kilimo. Tatiau svarbu pakeeti, kad
nepaisant visko, Lietuvos ekonomikoje matomos &engis atsigavimo tendencijos.

Taigi, Lietuva per 2005-2011 m. iSgyveno keliaslaikazes: 2006-2007 m. ekonomikos
augimas, kur 2007 m. pasiektas atgssias taskas, 2008-2009 m. buvo ekonomikos nukisnfiaze,

kai 2009 m. pasiektas Zzemiausias taskas, o nuo@0ji¥elgiamas ekonomikos atsigavimas.
2.2. Nasdag OMX Vilnius ekonomikos sekton grazos indekso dinamikos anali¢

Nasdaq OMX Vilnius kotiruojam akciju imorés skirstomosi 8 ekonomikos sektorius:
pagrindires medziagos, pramoniniai gaminiai, plataus vartojpreks, sveikatos prie#tra, paslaugos
vartotojams, telekomunikacijos, komunakn paslaugos ir finanspaslaugos. $i sektoriy bendra
veikla vertinama sektoriniais indeksais, kurie gytiaMlorgan Stanley Capital International Inc. ir
Standard & Poor's parengtu visuotiniu bendgoekonomirgs veiklos klasifikavimo standartu dar
vadinamu GICS, kuris parodo beadmkos pelningura. Pavieni sektori; veikla yra vertinama Gl —
grazos rodikliu, kuris atspindi dividemdir akcijos praeitos dienos kainos skirtumApskritai,
sektoriniai indeksai investuotojui suteikia galimyhvertinti kiekvieno sektoriaus tendencijas,
stipriausias sektoriausnones ir jas tarpusavyje palyginti, iSanalizuotbmeéminius rodiklius ir aptarti
konkurencingum bei iSanalizuoti kotiruojamimoniy padtti sektoriuje. Nasdag OMX Vilnius GICS
klasifikuoti sektoriai ir juose veiklvykdartios imores pateiktos A priede.

OMX Baltijos Saliy lyginamji indeks (angl. - OMX Baltic Benchmark Index, toliau —
OMXBB) sudaro vig sektoriy didziausios kapitalizacijos ir likvidziausbendrovi; akcijos, kuriomis
prekiaujama Nasdagq OMX Baltijos 3aNP birzose. Bendroyiakciju svoris Siame indekse priklauso
nuo tos bendrais akciy rinkos verés ir ju skatiaus rinkoje, t.yj indeks itraukiama tik ta akcinio

kapitalo dalis, kuri laisvai cirkuliuoja rinkoje.ikimasi, kad Sis indeksas pzdnebrangiai susidaryti
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efektyw, savo akciy portfeli. Taigi OMXBB bus yp#& parankus investicini produkty valdytojams ir
kaip palyginamasis indeksas investuotojams. Si¢kueikrinti pelningo investavimo nedidehis
sandorio gnhaudomis galimybes, OMXBB indeksas athaujinamagattus per metus — sausio 1 d. ir
liepos 1 d. Indeksas pristatomas kaip kainos inaekskaip ggzos indeksas.

Pagrindiniy medziagy sektorius. Nasdag OMX Vilnius oficialiajame ir papildomajame
saraSe prie pagrindinimedziag priskiriama vienamoré — AB ,GrigiSkés®. Minéto sektoriaus grzos
rodiklio dinamika pateikta 2.7 paveiksle.

OMEBEGI BE1000G!
110%
100%
0%
80%
TO%
E0%
0%
40%
0%
20%
01.2008 01.2003 01.2010 01.201M 0
Indeksas/Akcijos 03.01.2008 03.01.2012 +-%
OMX Baltic Benchmark Gl 685,35 44403 3521+

B1000GI Pagrindinés medZiagos 223745 o05,47 -64 00+

2.7 pav.OMX Vilnius bendro ir pagrindini medziag sektoriaus gizos rodikly dinamika 2008-2011
metais (Nasdaqg OMX Baltic)

Per vig analizuojam laikotarp sektoriaus Gl rodiklio suméajmas siek 64,00 proc., tai yra
beveik dvigubai didesnis nei bendro rinkos Gl rdidilpokytis. Mazesniems nei planuota rezultatams
itakos tuéjo nepalanki ekonominsituacija rinkoje, ndéimusi mazesnius pardavimus ir didesnes nei
planuota medziagbei Zaliay kainas. Téau jau 2009 metviduryje imore skelle apie apie gaunam
pelm, ko pasekoje padib akcijos kaina, taip pat buvo investuojamanones modernizavim 2010
m. imorg iSbridusi i5 nuostoli skelle apie dividend mokejima bei toliau investava verslo pétra,
didino ekspo#.

Pramoniniy gaminiy sektorius. Nasdagq OMX Vilnius birzoje pramoninigaminiy sektoriui
priskiriamos SeSiogmores (Zr. A pried), kuriu veikla apima statybos darbus, transportavijara,
valymo ir prieziiros paslaugas.
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OMXBBGI B2000G!
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Indeksas/Akcijos 03.01.2008 03.01.2012 +i-%a
OMX Baltic Benchmark Gl 685,35 444 03 -35.21+%

E2000G] Pramoniniai gaminia 1 838,25 783,45 -57, 35+

2.8 pav.OMX Vilnius bendro ir pramonimi gaminiy sektoriaus gizos rodikliy dinamika 2008 - 2011
m. (Nasdaq OMX Baltic)

Pilka kreive atspindi sektoriaus gfos indekso pokius. 2007 metais prasigs nuosnkio
laikotarpis sektori paveikk smarkiau nei paa rinka, tad galima daryti prielaid apie mazesn
sektoriaus atsparumekonomikos ciklams. Per visanalizuojam laikotarg sektoriaus Gl rodiklio
sumazgjimas siek 57,38 proc., tai yra 22,17 proc. didesnis nei bemhkos Gl rodiklio pokytis.
Interpretuojant N. M&ulio ir kt. analitiky pateikt analiz, toks nuosmukis sektoriuje jgamas @l
2007 m. pabaigoje, 2008 mepradzioje pasiekto infliacijos lygio, streso darbokoje ir kredito
politikos sugrieztinimo pasekmnamy akiams, tad mada paklausa statybos sektoriuje (®idis et. al
2012).

Plataus vartojimo prekiy sektorius. Nasdaq OMX Vilnius plataus vartojimo preki
iSskiriamame sektoriuje veikia daugiausiai kotiamy jmoniy akciju, kuriy veikla apima maisto,
alkoholio, ilgalaikio naudojimo prekj drabuzi, tekstiks gamini gamyta ir prekyls bei zengs tikio
veikla. Sio sektoriaus Gl indekso dinamika pateikta Z2@eaiksle.
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E3000G] Plataus vartojimo prekas 1002,40 915,34 -269+%

2.9 pav.OMX Vilnius bendro ir plataus vartojimo preksektoriaus gizos rodikliy dinamika 2008 -
2011 m. (Nasdag OMX Baltic)

2009 metais fiksuojamos sektoriaus augimo tengEs)cikurios lemtos 2007 metais
pablogjusiy rodikliy teigiamais pok§iais. Anot N. M&iulio ir kt. analitiky, 2010 m. pastebima
stabilizacija nam tkio vartojime, magantis nedarbo lygis ir aug&ions eksporto apimtys teigiamai
veikia paklausos tendencijas, ébdjerja ir sektoriaus padis bei atsiranda ateities perspektyvos
(Maciulis et al 2012).

Sveikatos prieziiros sektorius. Siam sektoriui priklauso viena akgipirzoje kotiruojama
imone — AB ,Sanitas”. Sio sektoriaus gfios indeksas per visanalizuojam laikotarg padicjo 2,93
proc. (Zr. 2.10 pav.). Net prasjds rinkos nuosmukiui, sektoriaus Gl iSliko labakatas ir tik 2008
mety pabaigoje fiksuojamas Zenklus sektoriaus nuosmukig gakjo lemti paklausos mafmas
antrojo litinumo prekms.

2011 m. geguss 24 d. pasiraSyta galugirakciju pirkimo - pardavimo sutartis, kuomet buvo
parduota 27,122,593 AB ,Sanitas” papugstvardiniy akcijy, kurios sudaro 87,2% bendkmsjstatinio
kapitalo. Tai émé¢ AB ,Sanitas” akciy kainos didjima (2011.05.23 akcijos kaina buvo 5,55 Lt, o jau
2011.05.24 — 9,10 Lt), o taip pat ir rys&l rodiklio reikSnes pasikeitim.
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OMX Baltic Benchmark Gl 685,35 44403 -3521+%
B4000G] Sveikatos prieFidra 531,58 53593 293+

2.10 pav.OMX Vilnius bendro ir sveikatos pria#ios sektoriaus gzos rodikly dinamika 2008 - 2011
m. (Nasdaq OMX Baltic)

Paslaugy vartotojams sektorius Siam sektoriui taip pat priklauso viena akclirzoje
kotiruojamaimoré — AB ,Apranga®“.

CMXBEGI B5000GI
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Indeksas/Akcijos 03.01.2008 03.01.2012 +-%
OMX Baltic Benchmark Gl 683,33 44403 3521+
ESD00G] Pazlaugos vartotojams 1 560,49 486 66 -43 15+

2.11 pav.OMX Vilnius bendro ir paslaugvartotojams sektoriaus gios rodikliy dinamika 2008 -
2011 metais (Nasdaq OMX Baltic)
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Kadangi imonés pagrindig rinka — Lietuva, tod augimas mazdaug atitiko Lietuvos
mazmeniks prekybos augimo tendencijas

Telekomunikacijy sektorius. Siam sektoriui priklauso viena akgijbirZoje kotiruojama
imon: — AB , TEO*. Sio sektoriaus Gl indekso dinamika pateikta 2. \ejiesle.
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Indeksas/Akcijos 03.01.2008 03.01.2012 +-%
OMX Baltic Benchmark Gl 685,35 444 03 3521+

BG000G] Telekomunikacijos 650,70 923,66 4195+

2.12 pav.OMX Vilnius bendro ir paslaugvartotojams sektoriaus gos rodikliy dinamika 2008 -
2011 m. (Nasdag OMX Baltic)

Per vig analizuojam laikotarp indekso reikSré iSaugo 41,95 proc. Taokitendency lémé
didéjarcios pajamos ir augantis pasijknas imone @l perjimo prie skaitmenigs antzemiss
televizijos. Taip pat ekonomikos atsigavimaamd ir paklausos digima, nauj technologiy
atsiradimas skatino vartotojus skirti didesri&a$ Sio sektoriaus veiklai, tad augo &zgis indeksas.

Komunaliniy paslaugy sektorius. Nasdaq OMX Vilnius rinkoje, komunalipi paslaug
sektoriui priskiriamos penkios pagrindshimores, kury veikla apibéziama kaip elektros, duyjir
vandens tiekimas. Sio sektoriauggrs indekso dinamika pateikta 2.13 paveiksle.

Kadangi komunalinj paslaug tiekimas yra labai atsparus paklausos svyravima$ic,
sektoriaus grzos indekso pokjus lemia tiekimo gnaud; didéjimas. Per analizuojagr?2008 — 2011 m.
laikotarp indeksas suma&jo nuo 1448,85 iki 820,93, tai yra 43,34 proc. Netsnagjimo tempas
garetinai didelis, Sio sektoriaus pranasumas prieSarinkvo fiksuojamas did#ja dal analizuojamo
laikotarpio, tai yra nuo 2008 mgpradzios iki pat 2010 metsidurio.
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E7000G] Komunalings paslaugos 1 445 85 32093 -43 34 %

2.13 pav.OMX Vilnius bendro ir komunalini paslaug sektoriaus grzos rodikliy dinamika 2008 -
2011 m. (Nasdag OMX Baltic)

Anot N. M&iulio ir kt. analitiky, nuosmukis Siame sektoriuje gal pasijusti @l Ignalinos
atomires elektrires uzdarymo proceso, tad mp elektros energijos eksportas ir pajamos gaunamos
jo. Taip pat tai g&jo sukelti neigiam investuotoy akciju vertinimg ir pakenkti vienai iS pagrindini
sektoriaugmoniy AB ,VST" ir AB ,RST" veiklai, kurios dabar Zinomokaip AB ,Lesto” (M&iulis et
al. 2012).

Finansiniy paslaugy sektorius. Sio sektoriaus g¥os indeksas byloja apie iSgyvenabai
sunky laikotarp visoms Sio sektoriaugnorems. & veikla apibéziama kaip banki& investicire ir
nekilnojamo turto valdymo veikla. Finansinpaslaug sektoriaus gizos indekso dinamika pateikta
2.14 paveiksle.

D¢l kilusios kredito rinkos suirgs, zlugusios nekilnojamojo turto rinkos ir milzikas akciji
rinkos nuosmukio, Sis sektorius patypa dideliu nuostoliy. Per vig analizuojam 2008 — 2011 m.
laikotarp, sektoriaus gizos indeksas nuo 2302,65 nukrito iki 390,82, taisumagjo net 83,03 proc.,
tai yra daugiau nei dvigubai palyginti su visa ankokios tendencijos fiksuojamosl &ckonomikos
nuosmukio poveikio namikiy gekejimui atiduoti kreditus, @ sudaryt; lengw; kredito iSdavimo
salygy ir neapdairausyjteikimo, bank baklé buvo kritiré ir stabilizuoti p prireiké valstykes isikiSimo,

todel smarkiai sumago banky gaunamos pajamos ig jakciju grazos indeksas. Kitas lemiamas
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veiksnys buvo nekilnojamo turto rinkos Zlugimaspket sumagus nekilnojamo turto paklausai, |

valdartios bendro¥s tapo neatsipirkusiinvesticijy savininkemis (Madiulis et al. 2012).
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ES000G] Finansy paslaugos 2 302,65 390,82 -33.03+

2.14 pav.OMX Vilnius bendro ir finansinj paslaug sektoriaus grzos rodikly dinamika 2008-2011
m. (Nasdaq OMX Baltic)

Svarbiausias ketvirtojo 2011 m. ketio jvykis Salies finang rinkoje buvo AB banko
~snoras* veiklos sustabdymas. Visilw fundamentalios didelio banko pasitraukimo i$ikads
pasekns yra daug reikSmingess nei statistias. Pasitikjimo visa kreditojstaig: sistema klausimas
yra kertinis, todl itin svarbu, kaip greitai bankams pavyks iSskjgiicklienty nerimy ir nafiraly
tokiomis aplinkyemis lakuriavimg (Nausdaet al.2012).

Apibendrinant Nasdaqg OMX Vilnius GICS klasifikuojams sektorius matyti, kad didZiaasi
grazos rodik] turintys sektoriai yra telekomunikagjjplataus vartojimo prekj paslaug vartotojams,
sveikatos ir komunalini paslaug. Siy sektori; grazos indeksai 2012 mepradzioje atitinkamai siek
923,66, 915,34, 886,66, 855,93 ir 820,93. Zemiaugigzos rodiklis buvo finanssektoriuje, tod nuo
jo atsiribojama vertinani kaip per daug rizikingir létai atsigaunamt Dél per dideés priklausomybs
nuo paklausos svyravimatmetamas ir pagrindipimedziag sektorius, kurir toliau tikétinai veiks
létas ekonomikos atsigavimas. Nors sveikatos pniegi sektorius per visanalizuojam laikotarg
patyre grazos indekso teigiampokyti, rodiklis padidejo 2,93 proc.,d@au staig jo padidjima lémé
2011 m. birzelio ran. atliktas sandoris, tétjis i tolimesr analiz; ngtraukiamas] tolimesrg analiz
itraukiamas komunalinipaslaug sektorius, @l jame esaéiy svarbi; Lietuvai akciniy bendrovip. Taip
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pat i tolimesrg analiz jtraukiamas telekomunikacipipaslaug sektorius, kurio fiksuojama gros
indekso augimo tendencija leidzia daryti priejaikad jis (sektorius) yra konkurencingas, pelninigas
perspektyvus. El svarbos ekonomikai, pasirenkami plataus vartojprekiy, pramonini gaminiy bei
paslaug sektoriai.

2.3 Pasirinkty sektoriy imoniy fundamentiniy rodikli y analizé

Pagrindinis fundamentaliosios anasiztyrimo objektas yra patnoré. Tai reiSkia, kad
reikia studijuotiimores finansines ataskaitas, rinkos situgaaijpotenciad, siekiant iSsiaiskinti, kurios
imoreés yra nepakankamaiertintos rinkoje ar kurios auga nétdé greitai.

Tolimesnei analizei buvo atrinktos 2B10niy akcijos {moniy saraSas pateiktas A priede),
kurioms vertinti bus naudojami fundamentaliosioslams teorirgje dalyje pateikti rodikliai 2007 -
2011 m. laikotarpiu. Rodikli reikSnes pateiktos mat ketvircio pabaigoje, remiantis investuaioj
portalo ,Traders” duomenimis. ISanalizavus rodigliplanuojama pasirinkti 10 geriausi@ertinty
imoniy, kurios dar bus analizuojamos techisimanalizs bidu.

Investuotojo podiriu svarbiausias dalykas yramores pelnas, nes iS grynojo pelno
investuotojams mokami dividendai. Vienas i$ finansiimorés rodikliy — grynasis pelningumas,
parodantisimores veiklos efektyvurmy tai yra, kiek vienas pardavimitas uzdirbo grynojo pelno.
Akciniy bendrovi grynasis pelningumas 2007 - 2011 metais pavaiaduatl5 paveiksle.
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2.15 pav.Akciniy bendrowvi; grynasis pelningumas 2007 - 2011 m., proc. (sudatgrbo autas

remiantis akcinj bendrovi; finansiremis ataskaitomis, investuotpportalo Traders.It duomenimis)
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2.15 pav. matyti, kad pelningiausiai analizuojalaikotarpiu dirbo AB ,Klaigdos nafta®,
AB ,TEO LT" ir AB ,Vilniaus baldai“. Nepelnigiausia AB , Imoniy grup: ALITA®, AB ,Anyks ciy
vynas® ir AB ,Lietuvos jiry laivininkyst®. Prie teigiamai vertinam imoniy priskiriamos ir Sios
akcires bendro¥s: ,Apranga“, ,City Service“, ,Klaigdos baldai“, ,Lietuvos dujos”, ,Linas",
,PanewZio statybos trestas”, ,Pieno Zvaigst, ,Rokiskio diris*, ,Vilky3kiu pienirg*, ,Zemaitijos
pienas*.

Vertinant tik dividendus mokaras imones, kuti akcijas investuotojai pirt batent ctl
gaunam dividend;, o ne tikdamiesi naudos iS padidsios akciy kainos, galima iSskirti tik 15 iS 28
analizuojam akciniy bendrowvi;, kuomet bent kagtper 2007 -2010 metlaikotarp moketi dividendai
(zr. 2.1 lentsd).

2.1 lentek. 2007-2010 m. dividendiSmokéjimas, Lt (sudaryta darbo auésrremiantis Nasdag OMX
Baltic duomenimis).

Metai 2007 2008 2009 2010
Akcineé
bendrove
Apranga 0,16 0,0724
City Service 0,16 0,11 0,025 0,0724
Kauno energija 0,024
Klaipédos nafta 0,02 0,04 0,014
LESTO 0,029
Lietuvos dujos 0,107 0,09¢ 0,044 0,074
Lietuvos energija 0,02 0,0527
Lietuvos firy laivininkysg 0,0025
Linas Agro Group 0,006
Pane¥zio statybos trestas 0,23 0,07 0,02027
Pieno zvaigzés 0,225 | 0,1125| 0,067 0,14
Rokiskio siris 0,029 0,029
TEO LT 0,25 0,23 0,061 0,052
Vilkyskiy pienirg 0,17 0,029 0,0695
Zemaitijos pienas 0,014

Dividendus per miéta laikotarg kasmet mo&go AB ,City Service”, AB ,Lietuvos dujos”,
AB ,Pieno zvaigzds“, AB ,TEO LT

Pakankamai informatyvus rodiklis yra pats pelno islygparodantis, ar bus iS ko iSnétik
dividendus ir afmore turés potencial investicijoms atlikti ir tuo p&iu — augti.

Tatiau ne maziau svaiis yra santykiniai pelningumo rodikliai, iSreiSkigaimonres veiklos
efektyvumy. Efektyw turto panaudojirp imorgje parodo turto gzos rodiklis - ROA, tai yra kiek

grynojo pelno uzdirba vienas turto litas, kokiaovigrto dalis susigzinama pelno pavidalu, t. y.
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apibidinamasmonreés sugebjimas pelningai naudoti tuyt Jis apska&uojamas gryaji pelm dalinant is
turto. AuksStesa rodiklio ROA reikSn¢ parodo efektyvesriurto panaudojimp Akciniy bendrowvi; turto
graza parodyta 2.16 pav.
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2.16 pav.Akciniy bendrowvi; turto gaza — ROA, proc. (sudaryta darbo agsoremiantis

akciniy bendrovi finansiremis ataskaitomis, investuotpportalo Traders.|lt duomenimis)

IS 2.16 pav. matyti, jog efektyviausiai turf@@naudojamas AB ,TEO LT", AB ,Vilniaus
baldai“, AB ,City Sevice“. Per viglaikotarg neigiamus rodiklius téjo AB ,Imoniy grup: ALITA®
bei AB ,Snaig"“. Turto efektyvaus panaudojimo @jdno tendencija pastebima akainbendroviy
-Pieno zvaigzds”, ,Apranga“, ,Klaipcdos nafta“ bei jau migstos AB ,City Service” veikloje.

Skirtingai nei ROA, nuosavyls giazos rodiklis - ROE, sk&iluojamas gryaji pelra padalinus
ne isS viso turto, o iS nuosawd (kapitalo). AukStesn ROE rodiki turinti jmone efektyviau
panaudoja akcinink kapitah. Imoniy nuosavybs gunzos rodikliai tuéty virSyti bent 15 proc.,
kad hity galima vertinti ger ir efektyviai veikiadia bendrox. [vertinus analizuojamo laikotarpio
vidutinius rodiklio dydzius, iSry&o didelis intervalas tarp blogiausio ir geriausiarianto (Zr. B
priedh). Diziausi neigiam per analizuojamlaikotarg ROE rodiki turi AB ,Imoniy grups ALITA® (-
120,40 proc.), aukfaush teigiamy pasiek — AB ,Vilniaus baldai“ (44,9 proc.). Aukfausius,
siekiartius daugiau nei 15 proc., analizuojamu laikotagekvienais metais ROE rodiklius turi AB
,City Service” ir AB ,TEO", o didziausi kasmetinidROE rodikliai priklauso AB ,Vilniaus baldai*.
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Visus metus teigiamus ROE rodiklius iSkaik AB ,Linas", taciau nerimy kelia kiekvienais metais
mazjanti reikSne.

Imores uzdirbtas grynasis pelnasra tinkamas kriterijugmonés akcip atrankaii akciju
portfelj ir yra sunkiai palyginamaggairiy imoniy atvejais, kadangi neaisku, kokiam akcinjrdgkatiui
jis (pelnas) bus iSdalytas. Vienas svarbiaysotencialy investiciy pelninguma nusakatiu rodikliy
yra akcijos pelnas (toliau - EPS), nes Sis rodigiskatiuojamas grynji pelma padalijus i$ iSleist i
apyvart akciju skatiaus (Cibulskiea et al.2006).

EPS rodiklio reikSrés pateiktos C priede. Lyginant analizuojamas alscimendroves, galima
iSskirti AB ,Linas“, AB ,Vilniaus baldai* ir AB ,Zemaitijos pienas®, kurios uzdirbo daugiausiai
grynojo pelno tenkaiio vienai akcijai per 2007-2011 m. laikotar@idziausy nuostolip minétu
laikotarpiu patyé AB ,Gubernija*“.

Nors akcijos pelnas - EPS leidzia palygifgiriu imoniy rezultatus, t&au Sis rodiklis
neparodo, kaip rinka vertina nagfjamosimores akcijas. Tuo tikslu fundamentalioji anglimumato
imores akcijos kainos ir pelno santykio - P/E rodikjieertinima. Sis rodiklis leidZiajvertinti, kiek
rinka yra pasirengusi méi uz viem imores uzdirbto pelno li. Minétas rodiklis apské&iuojamas
akcijos kair padalijus iS vienai akcijai tenk&n pelno dalies. Kuo aukStesgaunama P/E rodiklio
reikSme, tuo labiau rinka yra pasirengusi nétikuz viers imores pelno lig. Didelis P/E rodo, kad
rinkoje bendro¥ yra laikoma perspektyvia. Mazas rodiklis gali &ik kad imoré nevertinta arba
rinka netiki, kadimore dirbs taip skmingai, o neigiamas P/E reiSkia, kad bendrgva nuostolinga
(Cibulskiere et al. 2006).

IS D priede pateikt rodiklio P/E reikSmi matyti, kad investuotojai buvo pasigymoketi uz
viena AB ,Panezio statytbos trestas” pelno ditdaugiausiai 2011 m. - 124,62 Lt. Taip pat
investuotojai labai palankiai vertino AB ,Agrowiroup” ir AB ,Lietuvos energija“, uz kug vien
pelno lih buvo pasirengmokeéti atitinkamai 45,3 Lt ir 38,79 Lt.

Imores vertinimui rinkoje naudojamas P/S rodiklis, kuapskatiuojamasimones akcijos
kaing dalijant iS pardaviny, tenkariy vienai akcijai, arbamonés kapitalizaci dalijant iS metias
pardavimy sumos. Jis parodo kiek perkant ar parduodambrés akcijas mokama uzmorgs
pardavimus. Paprastai gerésinvesticija bus tuomet, kai rodiklio reik&émmazesa nei 1, kadangi
pigiai jkainoti jmones pardavimai. Té@au, kaip ir P/E, P/S rodiklis taip pat yra daugedkonomisi
diskusip objektas dl skirtingu interpretaciy. Tai aiSkinama tuo, kaginonés pardavimai nenusako yis
imores hiklés aspekf: imones pardavimai gali ti milziniski, tatiau jmone gali bati nepelninga.
Todél P/S rodiklis dazniausiai skailojamas vertinant nepelningai dirldgas imones, kadangi negali

buti apskatiuotas j1 P/E rodiklis.
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darbo auta¥s remiantis akcini bendrowvi; finansiremis ataskaitomis, investuotpportalo Traders.|t
duomenimis)

2.17 pav. matyti, kad brangiausigkainoti pardavimai yra AB ,Klaipdos nafta“, AB
L,Litgrid“ir AB* TEO LT".

Platesnei rodikli analizei formuojant akaij portfef, D. Cibulskieg ir Z. Grigaliiniers
rekomenduojavertinti imores balansia vert, kuri nustatoma i$morés turto atmusisipareigojimus
ir taip jvertinama kokia busmorgés grynoji materialioji ve#, jei imorg nuspesty iSeiti iS verslo.
Kadangi visogmores tikisi likti rinkoje, augti ir uzdirbti pela ateityje, todl daugumogmoniy rinkos
verte Zenkliai virSija balansigvert. Dél Sios prieZasties balansinerg labiau domina investuojdius
1 nepakankamabiertintas akcijas, kujidabarti kaina yra labai patraukli pirkti, nei investuofars i
pervertintas akcijas. P/BV rodiklis nurodo, kieké@stuotojas moka uz vienurto lita, kur jis teoriSkai
gaut; imory, likviduojant (Cibulskie® et al. 2006). Rodiklio reikSres pavaizduotos 2.18 pav.
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2.18 pav.Akciniy bendrovi; akcijos kainos ir buhalterinis végt santykis (P/BV), Lt.
(sudaryta darbo autes remiantis akcimi bendrovy; finansiremis ataskaitomis, investuotpportalo

Traders.Ilt duomenimis)

2.18 pav. matyti, kad analizuojamu laikotarpiu uény turto lita investuotojai daugiausiai
mokéjo jsigydami AB ,Utenos trikotazas“, AB ,Apranga“ beiBA,City Service" (vidurkis lygus
atitinkamai 4,92 Lt., 2,80 Lt., 2,31 Lt.) akcijaBaip pat pastebimas pastar keturu met; akciniy
bendroviy ,Pieno Zvaigzds“, ,Snaig”, ,Klaipédos baldai® P/BV rodiklio didimas, kas rodo
investuotoy didéjanti susidongjima minétomis bendrogmis.

Norint iSsiaiSkinti kokiu laipsniu trumpalaikis tas dengia trumpalaikiugipareigojimus,
reikalinga analizuoti bendrojo likvidumo koeficigntZemas $io rodiklio lygis — mazesnis uz 1,
vertinamas blogai, reiSkia, kad einamosioms reiksitenkinti gali tiikti 1€5y.

2.19 pav. matyti, jog didziausilikvidumo procerd analizuojamu laikotarpiu téjo AB
.Klaipédos nafta“, AB ,Klaigdos baldai“ ir AB ,TEO LT". Vertinant bendyi likviduka, didZiausi
problemy su trumpalaikiaisisipareigojimais turi AB ,Gubernija“, AB ,Limarko [gininkystés

kompanija“ ir ,Lietuvos {iry laivininkyst".
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.19 pav.Akciniy bendrovi; bendrasis likvidumo rodiklis, 2007-2011, proc.dawyta darbo
autogs remiantis akcimi bendrovi; finansiremis ataskaitomis, investuotpportalo Traders.It
duomenimis)

Taip pat ryski apvyratiniléSy mazjimo tendencija pastebima AB ,Anyé&s; vynas” ir AB
~Dvarcioniy keramika“ veikloje.

PranaSiausiomis akamis bendroemis laikomos: ,TEO LT, ,City Service“, ,Vilniaus
baldai“, ,Apranga“, ,Rokiskio 8ris“, ,Pane\zio statybos trestas”, ,Pieno zvaigsli ,Klaipédos
nafta“, ,Klaipedos baldai“ ir ,Linas“. Si imoniy fundamentalieji rodikliai yra vertinami geriausii
yra, jie pasizymi maziausiais nukrypimais nuo vidaorrir nepaisant buvusio ekonomikos nuosmukio,
Sios bendroés pasizymjo teigiamais rodikliais, tad yra vertinamos ypaalankiai iritraukiamosi
tolimesre analiz. Fundamentalioji anakizpadjo suformuoti bendy vaizch apie akcines bendroves,
taciau toks podiris yra vienpusis, tad sekmingam vertybini popieriy atrankos procesui uZztikrinti
reikalinga fundamentini ir techniniy veiksniy jtakos vertybini popieriy portfelio formavimui

ivertinimo sintez.
2.4 Atrinkt y imoniy akcijy kainy kitimo techniné analizé

Technire analiz Siame skyriuje atliekama remiantis investuotpprtalo Traders.lIt technia
analizs programa, kurioje nustatomasuripénesiy nagrirejamas laikotarpis yra 2011 m. paskutinis
ketvirtis (2011.10.05 - 2012.01.05), o dominantydikatoriai - vidutinis slankusis vidurkis (trumjooj

laikotarpio EMA 13 ir ilgojo laikotarpio EMA 40),slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos
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indikatorius (MACD), vidutinis krypties jugimo indeksas (ADX) ir santykinis stiprumo indeksas
(RSI). Analizuojami pagrindiniai rodikliai, kufi pagalba nustatomi galimi pirkimo ir pardavimo
signalai bei akcij kainy kitimo kryptys.

Analizuojamos fundamentaliosios ana$izpagrindu atrinktos 10 patraukliawgmoniy: AB
»Rokiskio diris“, AB ,Vilniaus baldai®, AB ,Klaipédos nafta“, AB ,City Service®, AB ,Apranga“, AB
-,TEO LT AB ,Klaip édos baldai“, AB ,Pieno zvaig£éd“, AB ,Panezio statybos trestas” ir AB

,Linas".
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2.20 pav.AB ,Rokiskio qiris* akciju kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokytiali
(Investuotoy portalas Traders.lt)

AB ,Rokiskio diris* (zr. 2.20 pav.) santykinis stiprumo indeksaSIRvyravo 30-70 ribose,
iSskyrus lapkiio pabaigoje, kai indikatorius parédgreitus kainos kitimo tempus ir kai kaina pasiek
maziausi tasky, nevertintas akcijas buvo verta pirkti. Eksponentitismpojo laikotarpio slankusis
vidurkis EMA(13) virSijo dicjanti ilgo laikotarpio slanigi vidurki EMA(40) iki lapkricio antros
puss, kuomet kainai nukritus, susikirto Sios linijjapdydamos apie krentaéia akcijy rinka. Triju
ménesiy laikotarpiu buvo ir trump period;, kai kaina kirto EMA IS apaos, tai bylojo apie kylatia
rinka. Taip pat matoma kilimo tendencija gruodzio pabpg sausio pradzioje. Indikatorius MACD

patvirtino kylartia tendenciy, kai virsijo 0 reikSm.
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2.21 pav.AB ,Vilniaus baldai“ akcij; kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

(Investuotoy portalas Traders.lt)

Analizuojamu laikotarpiu AB ,Vilniaus baldai® (zr.2.21 pav.) santykinis stiprumo
indikatorius RSI buvo 30 - 70 ribose be didelpervertinimo® ar ,nuvertinimo” Suoli. Gruodzio
pabaigoje pirkim rode MACD indikatoriaus kirsdamas signalirinija iS apdios, o \éliau ir O riba,
kas leidzia prognozuoti kairauginy.
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2.22 pav.AB Klaip édos nafta“ akcij kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

(Investuotoy portalas Traders.lt)
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AB ,Klaipédos nafta“ (zr. 2.22 pav.) trumpo (EMA(13)) ir ilgieMA(40)) laikotarpio
eksponentinj slankijju vidurkiy linijos nesikirto trip ménesi laikotarpiu. Vidutinis krypties jugimo
indeksas ADX gruodzio pabaigoje, sausio pradziog istirpy neigiama trendi, nes —DI virSijo 40
indikatoriaus rila. Taip pat daznai besikeri@as +DI ir —DI linijos rodo akciy kainos nepastovumn
trumpu laikotarpiu.
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2.23 pav.AB ,City Service" akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokytiai

(Investuotoy portalas Traders.lt)

AnalogiSka situacija AB ,City Service* (zr. 2.23 ypa Trumpo ir ilgo laikotarpio
eksponentinj slankijuy vidurkiy linijos nesikirto per vig triju ménesiy laikotarg. Nors MACD
indikatorius gruodzio viduryje kirto signaknlinija, kas reiSk nezymy kainy kilima, o jau

analizuojamo laikotarpio pabaigoje —DI iS &joa kirto +DI signalizuodama apie pardagim

AB ,Apranga”“ (zr. 2.24 pav.) RSI svyruoja leistimosliapazono ribose ir rodo, kad akcij
kainos nebuvo pervertintos rinkoje.cTau kainoms kylant prognozuojama, kad ateityjey&argo rika,

nes sausio pradzioje matomas ryskus retsSpadidjimas.
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2.24 pav.AB ,Apranga“ akcip kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokygiai

(Investuotoy portalas Traders.lt)

Trumpesnio laikotarpio EMA i$ apis kirto ilgesnio signalizuodama apie galipirkima.
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2.25 pav.AB , TEO LT* akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

(Investuotoy portalas Traders.lt)




AB ,TEO LT" (zr. 2.25 pav.) RSI svyravo leistonosapazono ribose ir rodo, kad akgij
kainos nebuvo pervertintos rinkoje. Gruodzio pab@dVACD susilygina su EXP(9) ir kylavirsy, o
sausio pradzioje kerta O aibNulinés linijos kirtimas — retai naudojamasg¢itau informatyvus signalas,
kuris parodo teisingkrypti ir gali bati naudojamas kaip susikirturpatvirtinimas. Tuo pau metu +DI

kerta —DI i$ apéos, kas rodo pirkimo signal

KBLIL (0.00%) - Klalp dos baldal - Jan 04, 2012 - Dally chart v tradders It
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2.26 pav.AB ,Klaip édos baldai* akcij kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

(Investuotoy portalas Traders.It)

AB ,Klaipédos baldai“ akciy kaina svyruojanti (zr. 2.26 pav.), bet iSliekadencija didti.
Tai pagrindzia ilgojo laikotarpio slankiojo vidudkilinija EMA(40), taip pat ir trumpojo laikotarpio
teigiamus kainos pokyus rodanti EMA(13). Nuo spalio pradzios nesike¢tas trumpo ir ilgo
laikotarpio EMA linijos neparodo jolipirkimo signai;, todl analizuojami kiti indikatoriai. RSI netoli
70 ribos (62,93), kas leidzia teigti, jog Simsonés akcijos rinkoje gali #iti pervertinamos netolimoje
ateityje, o tai reiSkia kainaugimy. MACD rodiklis tiriamu laikotarpiu nuo spalio praigs nebuvo
krites Zemiau 0, tai rodo ,buliaus” riakpirkimas). Vidutinis krypties jugimo indeksas ADX spalio
pradzioje sieks daugiau nei 70, rédkad kaim kryptis buvo labai silpna. DidZiauskainy vidurkius
parodanti linijja +DI kirto maZziausi kainy vidurkiy linija 3 kartus per 3 analizuojamusémesius.
Paskutinis linijos —DI kirtimas iS ap@s fiksuojamas lapktio antroje puge, rodydant pirkimo

signah ir toliau stiprino kain kryptj todél galima prognozuoti digancias kainas.
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2.27 pav.AB ,Pieno zvaigzds" akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai

(Investuotoy portalas Traders.It)

AB ,Pieno zvaigzds” grafike (Zr. 2.27 pav.), gruodzio pabaigoje EMABJ iS apaios kirtusi
EMA(40), bei indikatorius +DlI, taip pat iS apas kirtes —DI sausio pradzioje, skeéllapie pelning
pirkima. Lyginamosiosggos indeksas RSI rédridutines rinkos vertinimo pozicijas ir paskutinnetu

svyravo ties 50, kas reiSkia kainos patraukjunvestavimui.

Tiriamu laikotarpiu AB ,Panedzio statybos trestas” (Zr. 2.28 pav.) akdiaina buvo labai
svyruojanti ir vyko intensyvi prekyba. Aukiausia kaina pasiekta spalio pabaigoje, Zemiausia -
lapkricio pabaigoje. PrieS patemiausi akciju kainos task EMA(13) leidosi Zzemiau nei EMA(40) ir
signalizavo apie akajj pardavim. Tai parod jau lapkrEio pirmoje pugje MACD iS virSaus kirtusi
EXP linija. Gruodzio néneg suargjusios MACD ir EXP linijos, tudamos neigiamrodiklio reikSng

rodo, kad akcij Siuo metu geriau nepirkti.
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2.28 pav.AB ,PaneZio statybos tresas* akgikainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatai
pokyciai (Investuotoy portalas Traders.It)
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2.29 pav.AB ,Linas" akciju kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikataripokyiai (Investuotoj

portalas Traders.lIt)
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Vertinant AB “Linas” akcijp kainy kitimo tendencijas (zr. 2.29 pav.) matyti, kad RSI
santykinio stiprumo indekso linijja svyruoja nuo 3 70 ir rodo, jog akciy kainos rinkoje
nepervertintos. Gruodzio paskiris dienomis slankiojo vidurkio konvergencijos iivergencijos
indikatoriaus MACD kirtimas vidurio lin§ EXP IS apéios, signalizuoja apie akaijpirkima. ADX
linija beveik vis analizuojam laikotarp laikési Zzemiau +DI ir —DI linij, o tai reiSkia , kad rinka yra
suktéjusi ir be didely svyravimy. Kuo ilgiau ADX laikosi Zzemiau DI linij, tuo stipresnis impulsas
krypciai. Po EMA(13) kilimo EMA(40) atzvilgiu prognozuaina — teigiamai.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima daryti dgy&ad atliekant techninanaliz ir siekiant
priimti investicinius sprendimus, negalima pasikiaienu indikatoriumi, kuris signalizuoja pirkimear
pardavimo signal Lyginant fundamentadja analiz su technine, pazyétina, jog paklausos ir pasos
veiksniai, kuriuos technikai bando pastebyra fundamentaljy kompanijos pajam vystymosi
rezultatas. Kita vertus, techgianaliz yra gera pagalbinirék ypa nustatant pirkimo laik Visuomet
naudinga analizuoti potencialakciju paklaug, taip pat ir fundamentali pajam kitima. Pagrindinis
technires analizs trikumas: grafikus interpretuojant visuomet yra dawdpjektyvaus vertinimo,
paremto praeities modeliais, kurie ateityje gal@pasikartoti. Skirtingi technikai,Griedamii ta paf
grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir, remdamiesi savo ifetacijomis, priimti skirtingus
investavimo sprendimus.
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3. ASMENINIO INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS

Remiantis fundamentalia ir technine analies buvo atrinktos septynios akésmbendroys:
LApranga“, ,Klaipédos baldai®, ,Linas”, ,Pieno zvaig2g“, ,Rokiskio diris®, ,TEO LT ir ,Vilniaus
baldai“. Nors pasaulyje zinomi irélsmingai i akcijas investay zmores rekomenduoja ilgalaikes
investicijas, téiau Siame baigiamajame magistro darbe norima assiklietrumpalaikio — triji ménesiy
— investavima akcijas alternatyvas formuojant optimpglortfel. Investuojama suma 40 000 Lt (10000
Lt investuojantj atrinktas akcijas po vienadsumy pinigy, bei po 10000 Lt kiekvienam investuotojo
tipui: konservatyviam, nuosaikiam, agresyviam).

Asmeniniy investiciy portfeliu sudarymui buvo panaudoti penkeri2007 — 2011) met
Nasdag OMX Vilnius vertybini popieriy birzos prekybos statistiniai duomenys (akckainos
pateiktos E priede).

Vienos i$ svarbiausicharakteristilf, sudarant investiaijportfef, yra vidutinis pelningumas ir
rizika. Tockl pirmiausiai apsk&iuojamas kiekvienos akcijos pelningumas pagal fdemu

(11)

¢ia: 1 —i—tyjy akcijy pelningumas;

Fa - akcijos kaina periodo pradzioje;

P — akcijos kaina periodo pabaigoje.

Gauti skatiavimai pateikti F priede. Toliau, naudojantis Misoft Office paketo programa
Excel, apskaiuotas kiekvienos akcijos pelningumo vidurkis (feapa AVERAGE), dispersija
(funkcija VAR) ir standartinis nuokrypis (funkci@TDEV). Gauti rezultatai pateikiami 3.1 lerdjel

3.1 lentek. Akcijuy pelningumo ir rizikos charakteristikos (sudarygatzb autos)

APGI1L | KBL1L |LNS1L (PZV1L |RSUlLIL |TEO1L |VBLIL
Pelningumo vidurkis -0.01 0.04 0.10 0.03 0.11 0.00 0.06
Dispersija 0.11 0.11 0.31 0.04 0.49 0.04 0.06
Standartinis nuokrypis 0.33 0.33 0.55 0.20 0.70 0.21 0.24

Standartinis nuokrypis parodo investiciportfelio verés svyravimy rizika. Kuo didesnis
vidutinio pelningumo standartinis nuokrypis, tualekre akcijy kainos svyravimo rizika. 3.1 lentgd
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matyti, jog didziausia rizika pasizymi AB ,Rokiskeuris” ir AB ,Linas”. Maziausiai rizikingos AB
.Pieno zvaigzds* ir AB ,TEO LT“. Vertinant akcij pelningumo vidurk matyti, jog didziausias
pelningumas yra AB ,Rokiskiousis” ir AB ,Linas", o nuostolingiausios: AB ,Apraraf ir AB ,TEO
LT

Atlikty skatiavimy rezultatai rodo, jog didziausias pelningumas wgijss su didziausia
rizika, o maziausiai rizikingogmoniy akcijos yra nuostolingiausios. Investuotojas, isieks, kad jo
investicijos ity pelningos, natty, kad portfelis bty sudarytas iS @au pelningiausi akciju, tatiau
toks portfelis kartu #ty ir pats rizikingiausias. Norint sumazinti rizikiSkyla vertybini popieriy
portfelio diversifikacijos problema.

Kiekviena iS tyrimui atrinki akciju pasizymi tam tikru pelningumu ir jo polinkiu svytil per
metus. Si skirtingy akciju pelningumai ara visiSkai nepriklausomi vienas nuo kito. Kartpés turi
tendencij ,judéti“ { viem pus, o kartais — prieSinga linkme. Naggjant pelningum svyravimus,
naudojamasi koreliacijos koeficientais, kurie parody§ tarp atsitiktini dydziy. Portfelio
diversifikacijos galimybs laipsnis priklauso nuo Sios charakteristikos.tfelio rizikos sumagjimas
gali bati pasiektas neigiamo koreliacijos koeficiento g@ivarba teigiamo, bet mazesnio uz vienet
Todél, norint iSsiaiskinti, koks pasirinitakciju pelningumo tarpusavio rysys, buvo apskeoti visy
akciju koreliacijos koeficientai Microsoft Excel skaioklés funkcija CORREL. Gauti duomenys
pateikti matricos pavidalu (zr. 3.2 lenggl
3.2 lentek. Akciju koreliacijos matrica (sudaryta darbo a&g&r
APGI1L | KBL1L |LNS1 PzZV1L |[RSUl1L |TEO1L |VBL1L
APGI1L | 1.000 0.812 0.742 0.762 0.424 0.880 0.473
KBL1L | 0.812 1.000 0.663 0.624 0.164 0.868 0.325
LNS1 0.742 0.663 1.000 0.532 0.434 0.740 -0.102
PzviL | 0.762 0.624 0.532 1.000 0.266 0.711 0.409
RSU1L | 0.424 0.164 0.434 0.266 1.000 0.152 0.126
TEO1L | 0.880 0.868 0.740 0.711 0.152 1.000 0.268
VBL1L | 0.473 0.325 -0.102 | 0.409 0.126 0.268 1.000

Apskatiavus koreliacijos koeficienf nustatyta, kad neigiama koreliacija yra tarp AB
»Vilniaus baldai* ir AB ,Linas" akciiy. MaZiausia teigiama koreliacija su kitomis akcijerpasizymi
AB ,Vilniaus baldy* akcijos. Maziausia teigiama koreliacija su kitemakcijomis pasizymi AB

»Rokiskio diris“ ir AB ,Vilniaus baldai“ akcijos.

72



Kovariacija - tai statistinis dvigjatsitiktiniy kintamyju poveikio matavimas. Tai yra matas to,
kiek du atsitiktiniai kintamieji, tokie kaip dviejakciju pelningumai, priklauso vienas nuo kito.
Teigiama kovariacijos reiksénrodo, kad §j vertybiniy popieryy pelnas turi tendenaijkisti | viera
pus. Neigiama kovariacija rodo, kad akgipelningumai turi tendenaijvienas ki kompensuoti.
Akciju pelninguny kovariacija apskaéiuota programos Microsoft Excel funcija COVAR. Gaut
rezultatai pateikti 3.3 lentgk.

3.3 lentek. Akcijuy pelningumo kovariacija (sudaryta darbo aésyr

APGI1L | KBL1L |LNS1 PzviL |(RSU1L |TEO1L |VBLI1L
APGIL | 0.101 0.084 0.127 0.047 0.092 0.058 0.035
KBL1L | 0.084 0.105 0.116 0.039 0.036 0.058 0.025%
LNS1 0.127 0.116 0.290 0.055 0.160 0.082 -0.013
PzVviliL | 0.127 0.039 0.055 0.037 0.035 0.028 0.018
RSU1L | 0.092 0.036 0.160 0.035 0.468 0.021 0.020
TEOLL | 0.058 0.058 0.082 0.028 0.021 0.042 0.013
VBL1L | 0.035 0.025 -0.013 | 0.018 0.020 0.013 0.054

3.3 lentetje matyti, jog didziausiomis kovariacijos reik&8mis su kit; imoniy pelningumais
pasizymi AB ,Rokiskio aris“ ir AB ,Linas" akcijos. Tai reiSkia, kad §iimoniy akciju pelningumai
dazniausiai kinta ta @& kryptimi kaip ir kity akcijy, toctl akciju portfelyje Sios akcijos vertinamos
nepalankiai iry svoris netuity bati labai Zymus.

Palankiausiai vertinamos AB ,Vilniaus baldai“ ir ABPieno zvaigzds“ pelno kovariacijos
reikdmes. Siy akciniy bendrovi; pelningumo rodikliai r&iausiai kinta tuo pdu metu kartu su kit
imoniy akcijy pelningumais. Tad giimoniy akcijy dalis tugéty bati Zenkliai didesa nei kity imoniy.

Zinant kokias akcijas planuojanitaaukti j akcijy portfef, susiduriama su problema kokiomis
proporcijomis tai geriausia padaryti. Tokvarianty skatius yra labai didelis, kuris reisSkia digel
galimy portfeliu skatiy, iS5 kuru susidaro H. Markowitzo teorijoje minima galinportfeliy aibé.
Portfelio planuojamas pelningumas skabjamas jvertinant kiekvieno instrumento dabendroje
sumoje, o rizik lemia svertiniai atskir instrumend standartiniai nuokrypiai ir kovariacijos tarp atsk
instrument. Optimizuojant akcij portfel reikia skatiuoti kiekvienos galimos sutles akcij portfeliu
planuojamus pelningumus ir riaik siekiant surasti efektyajia kreive visyu galimy portfeliy
plokStumoje, iS kurios atrenkami optimal akcijy portfeliai pagal investuotojo paii i rizika.
Skatiuojant mechaniniu ddu beveik ngmanoma pateikti vis galimy portfeliy aibés, kadangi
skirtingy suckties daliy kombinacija yra begalin Mechaniniu ladu surasti portfeliai ant efektyviosios
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kreivés negali vadintis optimaliais, kadangi jiéra atrinkti iS visos galimos portfeliaibés, todl 1952
metais H. Markovitzo sukurta portfelio teorija Sidaikais perkeliama kompiuterines programas,
kurios leidzia tiksliai optimizuoti vertybinipopieriy portfelius. Viena iSy Microsoft Excel programos
rizikos sprendim platforma Solver, kurios optimizavimo variklisedus koreliacijos koeficientus tarp
atskiny instrumend ir pastagju vidutinius pelningumus, tiksliai optimizuoja paedf t.y. esant tam
tikrai rizikai suranda atitinkamos séttes didziausiu pelningumu pasizymiportfef. Microsoft Excel
rizikos sprendimo platformos pagalba optimaliadsitsiga rizika pasizymintys portfeliai nustatyti i
Siame tyrime.

Pirmas zingsnis portfelio sudarymo procese yrajakmortfelio sudarymas lygiomis dalimis
neatsizvelgiant kitus veiksnius, tokius kaip akaijpelningumas ir rizika. Pirminis portfelio variasta
yra sudaromas i$ lygisvoriy, tai reiSkia, kad visos 7 atrinktos akairbendrovi; akcijositraukiamos
vienodomis ~14,29 proc. dalimis. Naudojant 2007 0112 pelningum rodikliu vidurkj ir akcijy
svorius, apsk&iuojamas bendras portfelio pelningumas (4 foemar. 32 p.), kuris yra lygus 4,67
proc., o bendrportfelio rizika (5 formut, zr. 32 p.) yra 26,96 proc.

Optimizuojant pirmji portfel, ieSkomas maksimalus pelno dydis esant maziansikai, tai
yra sprendziamas rizikos minimizavimo uzdavinysgida prieS paleidziant optimizavimo vaiikl
butina nustatyti Siasayygas:

» sprendiny ieSkoma tarp portfelio instrumensvoriy;

* bendra svorj suma lygi 1;

» kiekvienas svoris lygus arba didesnis uz 0;

* ieSkoma didziausia pelningumo reik&esant esant maziausiai rizikai;

Kiekvienas investuotojas rinksis sau priimtioptimaly investiciy portfel;, priklausomai nuo
jo poreikiy bei polinkioj rizika.

Optimalaus portfeli&konservatyviam investuotojui suétinés dalys pavaizduotos 3.1 pav.

mPZVIL
W RSU1LL
WTEOILL

0.58 proc. mVBL1L

3.1 pav.Konservatyvaus investuotojo akgjportfelio sudtinés dalys, proc. (sudaryta darbo
autogs)
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Sio uZdavinio sprendimas patgdog investuojant 34,75 proc:d; { AB “TEO LT” akcijas,
32,09 proc. — AB “Vilniaus baldai”, 32,57 proc. -BAPieno Zvaigzds” ir 0,58 proc. — AB “Rokiskio
siris” akcijas, bendra portfelio rizika siekia 17,p. Portfelio pelningumas: 2,99 proc.

Agresyvus investuotojas, ieSkodamas optimalaus portfelicersgzia pelno maksimizavimo
uzdavin. Maksimalaus pelningumo (9,81 proc.) galima pdsiesant 55,29 proc. rizikai, investuojant
100 proc.i AB “Linas” akcijas, t&iau remiantis H. Markowitzo nuostata, rizikos poii tokia
investicija pernelyg agresyvi, nes investuotojagatigpasinaudoti diversifikacijos privalumaisélRos

priezasties, tyrimui naudotos 2.5 pav. pateiktagsyyaus investuotojo portfelio suiohés dalys.

4.72 proc. 6.48 proc.

8.29

proc. mAPGIL
B KBL1L
mLNS1
mRSU1L
mTEOLL
mVBLIL

0.74 proc.

3.2 pav.Agresyvaus investuotojo akgiportfelio sudtinés dalys, proc. (sudaryta darbo aag)r

Sprendimas par@gjog investuojant 64,64 proesh i AB “Linas” akcijas; 15,12 proc. +AB
“Vilniaus baldai”; 8,29 proc. — AB “TEO LT”, 6,48rpc. — AB “Klaipédos baldai”; 4,72 proc. — AB
“Apranga” ir 0,74 proc. AB “RokiSkio ®is”, gaunamas pelningumas 7,54 proc., kai rizikkia 40
proc.

leSkant optimalaus portfeliouosaikiam investuotojui, jis parenkamas taip, kad prisiimta

rizika bty mazesa uz agresyvaus investuotojo portfelio rigikatiau didesi uz konservatyvaus.

mKBL1L
HLNS1

W RSUIL
mVBLIL

2.26 proc.

3.3 pav.Nuosaikiojo investuotojo akdijportfelio sudtinés dalys (sudaryta darbo auisy
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Siuo atveju, darbo autes pasirinktas portfelis su 23 proc. standartiniwkmypiu, kurio
pelningumas — 6,6 proc. Tokio portfelio stidés dalys: 57,09 proc. AB “Vilniaus baldai” akgjj
23,12 proc. AB “Linas” akcij; 17,53 proc. — AB “Klaipddos baldai” ir 2,26 proc. — AB “Rokiskio
siris”.

Toliau bus aptariami pastgu portfeliy rezultatai atlikus trij ménesi; stelgjima.

3.4 lentetje pateikti prekybos rezultatai portfelio, kurio cgk svoriai vienodi, tai yra,

akcijomsisigyti buvo skiriama vienoda suma pinifpo 1429 Lt).

3.4 lentek. Akciju portfelio, investuojant lygiomis dalimis, prekybieszultatai (sudaryta darbo auter
remiantis Nasdaqg OMX Vilnius)

Imoné Kiekis | Akcijy | Pirkimo ISleista | Pardavimo | Gauta Lt AKcij u Portfelio
proc. kiekis kaina, Lt | pirkimui kaina, Lt | pardavus pelnas pelnas
2012.01.05 Lt 2012.04.05
AB "Pieno 14.29| 246 5.801 1429.00 5.87 1446.00 17.00
Zvaigzdes"
AB "Rokiskio 14.29 307 4.661 1429.00 4.73 1450.15 21.15
siiris”
AB "TEO LT" 14.29| 684 2.089 1429.00 2.227 1523.40 94.40
AB "Vilniaus 14.29 39 36.427 1429.00 47.131 1848.91 419.91
baldai" 1556.67
AB "Klaip édos 14.29| 394 3.625 1429.00 4.544 1791.28 362.28
baldai"
AB "Linas" 14.29| 5582 0.256 1429.00 0.307 1713.68 284.68
AB "Apranga" 14.29| 275 5.2 1429.00 6.5 1786.25 357.25

Sio portfelio pelnas — 1556,67 Lt., tai yra 15,58

3.5 lentekje pateikiami sudaryti optima$ portfeliai trim skirtingiems investuotpjtipams,
pirkty akciju kiekis, lyginamosios pirkimo bei pardavimo kaindegi portfelio gaza analizuojamo
laikotarpio pabaigoje pardavus akcijas.

Investavus 10000 Lit konservatyy portfeli, uzdirbtas pelnas — maziausias (1212,12 Lt), t. y.
12,12 proc. Didziausias pelnas gautas nuosaikartfelo sudcties &l jame esaiy akciju zymaus
padickjimo per tiriamy laikotarg. Sio portfelio pelnas net 25,86 proc. DidZiaugiagmas sugeneravo
AB *“Vilniaus baldai” akcijos,i kurias buvo investuota 57,09 proésd ir kuriy kaina per tiriam
laikotarp padictjo 29,38 proc. Agresyvaus portfelio tipo uzdirbtpsinas didesnis palyginus su
konservatyviu, tdau mazesnis palyginus su nuosaikiu. Tdygojo Sio portfelio struktroje didziausi
dali (64,64 proc.) sudarédios AB “Linas” akcijos, kuny prieaugis per tiriam laikotarg siekia 19,92
proc. ir palyginus su AB “Vilniaus baldai” akcijomikurios sudarnuosaikaus investuotojo portfelio

pagrindy), beveik 10 proc. mazesnis.
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3.5 lentek. Akciju portfeliy prekybos rezultatai (sudaryta darbo aégoremiantis Nasdag OMX

Vilnius)
Akciné Kiekis | Akcijy | Pirkimo ISleista | Pardavimo Gauta Akcijuy | Portfelio
bendrove | proc. kiekis | kaina, Lt | pirkimui, kaina, Lt | pardavus, | pelnas, | pelnas,
2012.01.05 Lt 2012.04.05 Lt Lt Lt
@ PZV1L 32.57 561 5.801 3257.00 5.87 3295.74 38.74
% RSU1L 0.58 12 4.661 58.00 4,73 58.86 0.86 191912
§ TEO1L 34.75 1663 2.089 3475.00 2.227 3704.56 | 229.56 '
é VBL1L 32.09 88 36.427 3209.00 47.131 4151.96 942.96
@ KBL1L 17.53 484 3.625 1753.00 4.544 2197.42 | 444.42
% LNS1L 23.12 9031 0.256 2312.00 0.307 2772.59 460.59
§ RSU1L 2.26 48 4.661 226.00 473 229.35 3.35 2585.93
Z VBL1L 57.09 157 36.427 5709.00 47.131 7386.58 1677.58
KBL1L 6.48 179 3.625 648.31 4.544 812.67 164.36
g LNS1L 64.64 25251 0.256 6464.29 0.307 7752.10 1287.81
§ RSU1L 0.74 16 4.661 73.94 473 75.04 1.09 | 1952.39
2’ TEO1L 8.29 397 2.089 828.95 2.227 883.71 54.76
VBL1L 15.12 42 36.427 1512.23 47.131 1956.59 | 444.37

Per stebta triju ménesi laikotarg, OMX Vilnius ir OMXBB rodiklis padiajo atitinkamai

4,84 ir 7,74 proc. (Nasdag OMX Vilnius). Tai damtgapatvirtina ank&au mirgtas prognozes apie
atsigaunatia ekonomilg, akciju rinka. Dar svarbu pabfti, kad suformuat akciju portfeliy pelnas
(investuojant lygiomis dalimis — 15,57 proc., konsgyvaus - 12,12 proc., nuosaikaus — 25,86 proc.,
agresyvaus investuotojo — 19,52 proc.) yra didegras/ginus su OMX Vilnius ir OMXBB rodiklio
padictjimu, todl galima teigti, jog akcij analizs ir portfelio formavimo metodikos pasitvirtino.

Taciau, i atrinky 7 imoni, optimizuojant portfelius, Solver programag¢l cheigiamo
pelningumo ir vidutiis rizikos (lygios su AB “Klaipdos baldai” akcijomis, tdau pastayju
pelningumas 0,5 proc. didesnis), AB “Apranga” aksijatmef, nors fundamentalieji ir techniniai
rodikliai rode geras Siosimores akciy kaing kitimo tendencijas. Tad optimizuojant portfelius
patartina atsizvelgus; atlikty analizii duomenis, jvesti papildomus optimizavimo duomenis,
pavyzdziui, tam tikros akcéis bendrows akcij portfelyje turi kiti ne maziau kaip 10 proc.

Apibendrinant galima pasakyti, kad daznaiazgr priklauso nuo investuotojo rizikos
toleravimo, téiau ne visada priimta didesmizika su didesniu planuojamu pelningumu atne&siis

pajamas palygti su mazesrizikos ir pelningumo portfeliu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Asmeniniai finansai — tai asmens ar mankio pajamos ir iSlaidos, kurios turiat
kontroliuojamos, o planuojant sauadiinansirg ateif, finansiniai tikslai ir jiems pasiekti tinkamos
priemores ketiasi priklausomai nuo Zmogaus amziaus, prisimanmkos dydzio. Vienas iS iy,
siekiant uzdirbti papildom pajamy ar gauti vegs padidjima - yra investavimag akciju rinka.
Kadangi akcijos yra rizikingieji vertybinai popiarj sudaromiy rinkiniai — portfeliai. Investuotojas,
formuodamas akaij portfel;, visada teiks pirmengbmaziau rizikingam ir iS kurio tikisi gauti daugiau
pajamy, lyginant su alternatyviais portfeliais, nes kignas investuotojas balansuoja tarp rizikos ir
pelningumo, kad pasiekimaksimaliy naudy. Siekiant didziausio pelno esant maziausiai rizita yra
optimalaus portfelio, atliekami sprendimmetodai pagal tam tikras teorijasutBnt pelno - rizikos
optimizavimo uzdavinys skirtingose teorijose randamevienodai. H. Markowitzas séekinimizuoti
rizika, CAPM modelis siek optimizuoti gaza, taip pat Siame modelyje nurodoma, jog svarbukasz
veiksnys yra investicinio instrumento beta, o APBdalis papild CAPM model, teigdamas, kad
svarbu jvertinti daugiau veiksmi Tam, kad portfelio formavimasuty atliekamas tik pasirinkus
tinkamiausias akcijas, tai atlikti yra taikomi duagpindiniai analizs metodai — technén ir
fundamentig analiz. Skmingam vertybini popieryy atrankos procesui uztikrinti reikalingausSi
analiZzs metod sintez.

2. PrieS pradedant formuoti porifgbirmasis zingsnis - tai investiés aplinkos analig kuria
padeda atlikti fundamentalioji ir techgiranalizs. Tiek technigs, tiek fundamentaliosios analiz
papildo viena kif. Techniré analiz atvaizduoja realiagnoniy kainas ir vertes rinkoje, o fundamertin
analiz padeda nustatyti tikfa imorés akcip vert ilgesniu laiko tarpu — ketwrais ar metais, nes
finansires imoniy ataskaitos formuojamos kiek veliau, nei vykstdi ig@ekyba rinkoje, k atvaizduoja
technire analiz. Prognozuoti akaij kainas gra lengva, bet atidziai stebint rigkgalima jzvelgti
kitimo tendencijas ir susidaryti nuompapie kitimo trendus netolimoje ateityje, o tai pdd aktyviai
valdyti investicin portfel.

Fundamentiad analiz leidzia teigti, kad Siuo metu Salies ekonomika wtgigaunanti ir
iZengusii augimo stady. Pagal detalegnatskin tkio sektory analiz buvo nuspgsta neinvestuoti
finangy sektory vertinant j kaip per daug rizikingir létai atsigaunamt bei pagrindink medziag, kun
ir toliau tikétinai veiks ekonomikos astingis. Atlikus imoniy fundamentiny rodikliy analizz buvo
atrinkta 10 bendrovi (AB ,Rokiskio diris“, AB ,Vilniaus baldai“, AB ,Klaipédos nafta“, AB ,City
Service*, AB ,Apranga“, AB ,TEO LT“, AB ,Klaipzdos baldai“, AB ,Pieno Zvaig#g“, AB

78



.Panewzio statytbos trestas“, AB ,Linas"), kurirodikliai buvo vertinami geriausiai arba #od
teigiamas perspektyvas.

Technires analizs pagrindu iS deSimties bendrgyuvo atmestos trys, tai yra AB ,Klaigos
nafta“, AB ,City Service" ir AB ,Pane¥zio statybos trestas”, nes akckainu pokyiy analiz roc
vengti prekybos. Kit imoniy akcijy kainos pokyiai leido numanyti apie kainos ditma ateityje.
Lyginant fundamentadja analiz su technine pazyétina, jog paklausos ir pasos veiksniai, kuriuos
technikai bando pastét, yra fundamentalju kompanijos pajam vystymosi rezultatas. Pagrindinis
technires analizs trikumas: grafikus interpretuojant visuomet yra dawdpjektyvaus vertinimo,
paremto praeities modeliais, kurie ateityje gal@pasikartoti. Skirtingi technikai,aredamii ta paf
grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir, remdamiesi savo ifextacijomis, priimti skirtingus
investavimo sprendimus.

3. Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rzkr pelningumo, kad gautmaksimala
naudy. Optimalus portfelis yra apilolinamas kaip portfelis, kuris turi maziaysizika esant tam tikram
pelningumui arba didZiausipelninguma esant tam tikram rizikos laipsniui. Kadangi kiekvas
investuotojas renkasi sau priimgiroptimaly investiciu portfef;, priklausomai nuo jo poreiki bei
polinkio i rizika, suformuoti keturi akcij portfeliai: investuojanti akcijas lygiomis dalimis
(pelningumas 4,67 proc., rizika — 26,96 proc.), d@natyvus (pelningumas 2,99 proc., maziausia
galima rizika — 17,2 proc.), agresyvus (pelningumae} proc. nustatytai 40 proc. rizikai), ir nudses
(pelningumas 6,6 proc. parinktai 23 proc. rizikdiyrimo rezultatai parag kad didziausias pelnas
gautas suformuoto nuosaikaus portfelio. Band jo sudttyje esafiios vidutinio pelningumo ir rizikos
akcijos, kury akcijy kainy padictjimas buvo didziausias. Maziausias pelnas konsgraat portfelio,
kurio pagrind sudaé maziausiai rizikingos, o tuo ia ir maziausio pelningumo akcijos.

Kadangi OMX Vilnius ir OMXBB indeksai padigb atitinkamai 4,84 ir 7,74 proc., o darbo
tiriamojoje dalyje suformuatakcijy portfeliy pelnas siekia: investuojant lygiomis dalimis 15¢@c.,
konservatyvaus 12,12 proc., nuosaikaus — 25,86.,pagresyvaus investuotojo — 19,52 proc. ir yra
visais atvejais didesnis (palyginti su OMX VilniusOMXBB indeksais), tod galima teigti, jog akcij
analizs ir portfelio formavimo metodikos pasitvirtino.

PraktiSkaijgyvendinus portfelio sudarymgalima teigti, jog tiriamoji dalis patvirtina tené¢je
dalyje apraSytus Markowitzo modelio sudarymo etames parodo optimizavimo svarbAtlikus §
procea gauti duomenys parédjog racionaliai paskitsus akciy svorius portfelyje, galima pasiekti
didesn pelninguma prie pasirinkto rizikos lygio ir atvirk$ai, todél optimizavimo taikymas yra

beslygiSkai rekomenduojamas visiems investuojantiehaiau svarbu palezti, kad akciy portfelis
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optimizuojamas naudojant istorinius duomenis,étogivarbu atsizvelgti iri esamus (dabartinius)

fundamentaliuosius bei techninius signalus, o esakalui -jvesti atitinkamus apribojimus.
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A priedas. Nasdag OMX Vilnius listinguojamimoniy klasifikacija.

Sektorius Akcin é bendrove Trumpinys Atrinkimas
tolimesnei
analizei
Nafta ir dujos
Pagrindinés GrigiSkes GRG1L
medziagos
Pramoniniai gaminiai City Service CTS1L +
Pane¥zio statybos tresas PTR1L +
Dvarioniy keramika DKR1L +
Klaipédos nafta KNF1L +
Lietuvos jiry laivininkysg LILIL +
Limarko laivininkysés kompanija LLK1L +
Plataus vartojimo Linas Agro Group LNA1L +
prekeés Pieno zvaigzés PZV1L +
Rokiskio giris RSU1L +
Utenos trikotazas UTRI1L +
VilkySkiy pienirg VLP1L +
Vilniaus baldai VBL1L +
Agrowill Group AVG1L +
AnykSeiy vynas ANK1L +
Gubernija GUB1L +
Imoniy grupe ALITA AGP1L +
Klaipédos baldai KBL1L +
Linas LNS1L +
Snaig SNGI1L +
Vilniaus degtiré VDGI1L +
Zemaitijos pienas ZMP1L +
Sveikatos prieziira Sanitas SAN1L
Paslaugos Apranga APGI1L +
vartotojams
Telekomunikacijos TEO LT TEOLL +
Komunalinés LESTO AB LESI1L +
paslaugos Lietuvos dujos LDJIL +
Lietuvos energija LNR1L +
Kauno energija KNR1L +
LITGRID LGD1L +
Klaipédos nafta KNF1L +
Finansy paslaugos Invalda IVL1L
Siauliy bankas SAB1L
Ukio bankas UKB1L

Technologijos
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B priedas. ROE rodiklio dinamika 2007-2011 metais.

KNF1L

CTS1L DKR1L GUB1L KBL1L

AGP1L ANKI1L APGIlL AVGI1L

5.1

-75.1 2.2

-6.2

32.3

48.5 21.4

-17.2 15 -12.9 17 0 -53.1 6.3 6.9
-120.4 -24 -20.3 -63.4 21.5 -18.4 -46.4 7.9 8.7
- -16.1 12.9 10 17.2 -32.9 3.8 5.8 5.8
- -34.6 21.8 0.6 17.6 -24.4 -6.5 7.4 9.4
Vidurkis -120.4 -18 12.34 -3.44 18.94 -16.38 -35.46 6.5 6.6

LDJIL LESI1L LGDi1L LJLiL LLKIL LNAIL LNR1L LNS1L

1.7

12.7

16

-2.5 3.3 -7.6 -9.3 31.2 -63.8
3 4.9 -13.5 -10.2 20.4 4.8
1.6 7.8 0.1 -23.2 -33.3 14 33.9
5 4.6 -1.8 -1 -11.3 -56.1 7 1.2 6.3
Vidurkis 0.06 5.2 -1.8 -0.45 -8.58 -18.58 18.15 1.2 -3.42

LNS1L PTR1L P2ZVIL RSU1L SNG1L UTRIL VBL1L VDGI1L VLPIL ZMF

2007 36.1 21 16.3 -10.4 15.2 -42 7.2 4.5 31.5

2008 23.8 -3 -10.3 -27.2 155 -157 26.9 3.4 -40.6 5

2009 -12.4 10.1 8.4 -84 16.7 -2.4 38.6 1.9 18.2

2010 155 13.1 13.2 -8.7 16.2 23.3 44.9 -0.9 27.4 17

2011 0.4 17.8 12.5 -14.8 15.2 20.3 34.3 -7.5 19.7

Vidurkis 12.68 11.8 8.02 -29.02 15.76 -31.56 30.38 0.28 11.24
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C priedas. EPS rodiklio dinamika 2007-2011 metais

EPS AGPl1L ANK1L APG1L AVG1L CTS1L DKR1L GUBIL KBL1L KNFI1L

Vidurkis

0.01 0.7 1.63 0.64 -0.14 -28 0.37 0.03
-0.13 0.38 -0.48 0.53 0 -0.27 0.47 0.08
-0.54 -0.15 -0.35 -1.85 0.45 -0.38  -0.17 0.63 0.11
-3.01 -0.08 0.24 0.11 0.79 -0.54 0.01 0.5 0.08
-0.2 -0.17 0.45 0.01 0.93 -0.46  -0.02 0.38 0.13
-1.25 -0.104 0.284 -0.116 0.668 -0.304 -5.69 0.47 0.086

KNR1L LDJIL LES1L LGDiL LJL1L LLKIL LNA1L LNRIL LNSIL
zloors -0.43 0.22 0.15 0.19 0.02
ZAelsl  -0.16 0.14 -0.1 -0.12  479.87 -0.66
p(oolcl 0.14 0.2 -0.14 -0.11 0.77 0.03
2010 0.1 0.34 0.01 -0.19 -0.28 0.2 0.32
plokil 0.32 0.2 -0.11 -0.04 -0.09 -041 0.12 0.03 0.06
Vidurkis -0.006 0.22 -0.022 -0.015 -0.074 -0.146 120.24 0.03 -0.046

PTRIL  PZVIL RSUl1L SNG1L TEO1L UTR1L VBL1L VDGIL VLPi1L ZMP1L
ploloyl 1.85 0.61 0.82 -0.41 0.2 -0.4 0.52 0.07 1.09 5.07
2008 N WiES) -0.08 -0.44 -0.82 0.2 -0.95 1.89 0.05 -1.13 1-0
ploolcl -0.85 0.27 0.39 -1.31 0.21 0 3.98 0.03 0.55 0.27
2010 EENNe) 0.34 0.64 -0.09 0.21 0.06 7.17 -0.01 0.99 0.
Ziks  0.03 0.47 0.77 -0.13 0.2 0.06 6.89 -0.12 0.88 0.21
Vidurkis 0.72 0.322 0.436 -0.552 0.204 -0.246 4.09 0.004 0.476 1.17
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D priedas. P/E rodiklio dinamika 2007-2011 metais

P/E AGP1L ANK1L APGI1L AVG1L CTS1L DKR1L GUBIL KBL1L KNF1L

72.3  20.38 - 20.87 - - 8.12 39.22
- 5.67 - 6.39 3777.7¢ - 2.46 10.41
- - - - 14.48 - - 2.82 8.53
- - 29.65 8.16 12.19 - 53.53 0.73 24.17
- - 11.25 453 7.3 - - 5.34  10.07

LES1L LGDi1L LJLiL LLK1IL LNAIL LNR1L

2007 IEEEEE 38 973 20.18
2008 [R 9.42 - . . .

P0] 17.13 104 : - : 8.58

i) 21.25  7.41 467.76 - : 9.17 1.17

00BN 377 1013 - : : - 1343 3879 4.34

rd 845 944 9.61 - 1186 - 4218 4717 569  4.44
PO 1.01 : . . 5.91 - 6.34 1544 - .
Al - 1094 7.69 : 8.82 - 226 4714 437 3.6
0] 6.16 1492  9.68 - 11.81 2325 458 : 599  6.04
PikN124.62 1231 5.81 - 1042 1385 5.6 : 471  11.39
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E priedas. Akciniy bendrovi; akcijy kainos 2007 — 2011 m.

Klaipédos . Pieno [ Rokiskio Vilniaus
. Lo Apranga . Linas |, . . .. . TEO LT .
Metai Ketvirtis baldai Zvaigidés| sdris baldai
APGIL KBL1L LNS1 PZV1L RSUI1L TEOIL VBLIL
| 16.19 3.98 0.26 5.14 16.40 2.79 18.00
1] 17.10 3.40 0.42 4.90 60.01 2.34 18.05
2007 11 19.56 3.30 0.40 5.98 77.80 2.45 23.00
1% 14.35 3.00 0.45 5.80 7.84 2.37 22.00
I 11.64 2.50 0.40 5.00 5.75 2.28 19.50
I 6.81 2.05 0.13 4.90 5.15 1.94 19.00
2008 11 4,92 1.80 0.14 4.20 4.05 1.85 16.00
\% 2.16 1.16 0.11 2.04 1.73 1.16 12.00
I 1.98 1.40 0.09 1.75 1.80 1.20 10.00
2009 Il 1.56 1.35 0.10 2.17 2.00 1.12 9.20
11 2.94 2.69 0.30 3.10 3.20 1.89 8.00
\% 2.75 1.78 0.29 2.94 3.00 1.83 9.00
| 3.69 2.80 0.28 3.30 3.50 2.34 15.00
2010 1] 4.00 2.89 0.22 3.90 3.39 2.03 18.80
11 5.20 3.40 0.39 4.70 4.74 2.25 22.30
1% 7.15 3.86 0.38 5.11 6.19 2.48 32.80
I 6.75 3.35 0.31 5.21 6.04 2.37 33.18
I 5.84 3.49 0.27 5.39 4.87 2.24 40.26
2011 11 5.01 2.55 0.24 5.60 4.83 2.11 32.46
1% 5.02 3.63 0.27 5.80 4.48 2.07 35.56
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F priedas. Akciniy bendrowviy pelningumai

Klaipédos . Pieno [ Rokiskio Vilniaus

. . Apranga . Linas |, . ... . TEO LT .
Metai Ketvirtis baldai Zvaigidés| sdris baldai
APG KBL LNS Pzv RSU TEO VBL

I 0.06 -0.15 0.62 -0.05 2.66 -0.16 0.00

2007 " 0.14 -0.03 -0.05 0.22 0.30 0.05 0.27
1% -0.27 -0.09 0.13 -0.03 -0.90 -0.03 -0.04

I -0.19 -0.17 -0.11 -0.14 -0.27 -0.04 -0.11

2008 Il -0.41 -0.18 -0.68 -0.02 -0.10 -0.15 -0.03
11 -0.28 -0.12 0.08 -0.14 -0.21 -0.05 -0.16

\% -0.56 -0.36 -0.21 -0.51 -0.57 -0.37 -0.25

| -0.08 0.21 -0.18 -0.14 0.04 0.03 -0.17

2009 1] -0.21 -0.04 0.11 0.24 0.11 -0.07 -0.08
11 0.88 0.99 2.00 0.43 0.60 0.69 -0.13

1% -0.06 -0.34 -0.03 -0.05 -0.06 -0.03 0.13

I 0.34 0.57 -0.03 0.12 0.17 0.28 0.67

5010 1] 0.08 0.03 -0.21 0.18 -0.03 -0.13 0.25
" 0.30 0.18 0.77 0.21 0.40 0.11 0.19

\% 0.38 0.14 -0.03 0.09 0.31 0.10 0.47

I -0.06 -0.13 -0.18 0.02 -0.02 -0.04 0.01

2011 Il -0.13 0.04 -0.13 0.03 -0.19 -0.05 0.21
11 -0.14 -0.27 -0.11 0.04 -0.01 -0.06 -0.19

\% 0.00 0.42 0.13 0.04 -0.07 -0.02 0.10
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