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Santrauka. Straipsnyje yra analizuojami du pagrindiniai vertybiniy popieriy analizés metodai - fundamentiné ir techniné
analizé. Remiantis atlikta literatiiros analize, yra iSskiriami pagrindiniai $iy dviejy metody pranasumai ir trikumai bei jy
taikymo galimybés. Atliekamas Europos akcijy rinky tyrimas, analizuojant rinkos kapitalizacija, uzdarymo kainas,
indekso graza, rizika bei variacijos koeficienta ir i§skiriama perspektyviausia (Vokietijos) rinka. Remiantis fundamentine
analize atliekamas Vokietijos rinkos tyrimas — analizuojami Vokietijos makroekonominiai rodikliai, atlickama sektoriy
analizé bei perspektyviausios Sakos (automobiliy ir jos jrangos gamybos) jmoniy analizé. [vertinus visus rezultatus yra
iSskiriamos patraukliausios jmonés investicinio portfelio formavimui.

ReikSminiai ZodZiai: fundamentiné analiz¢, techniné analiz¢, indekso graza, rizikos lygis.

Ivadas

Sparciai pleciantis finansy rinkoms ir didéjant investiciniy priemoniy jvairovei atsiranda naujos investavimo
galimybés, bet taip pat iSkyla sudétingesniy efektyviy investavimo sprendimy priémimo problema. Dél didelio
informacijos kiekio investavimas tapo sudétingu procesu, kuris reikalauja daug ziniy ir jgtdziy. Naujos investicinio
ir valdymo sprendimy. Investicijy vertés sumazéjimas iskelia biitinybe ieSkoti naujy portfelio sudarymo ir valdymo
budy, kurie leisty sumazinti investicijy rizika ir galimus nuostolius.
Informacija yra greitai kintanti, todél investuotojams yra sudétinga nuspresti, kokius vertybinius popierius jtraukti j
formuojama investicinj portfelj. Biitent dél informacijos kintamumo investuotojams, prie§ sudarant investicinj
portfelj, svarbu iSanalizuoti rinka: makroekonominius rodiklius, atlikti sektoriy analize ir iSskirti tinkamiausia
sektoriy bei atlikti jimoniy rodikliy analizg. Taip pat svarbu analizuoti akcijy kainy praeities duomenis, norint nustatyti
tinkamus akcijos pirkimo ar pardavimo momentus. Investavimo procese siekiama sudaryti optimaly investicinj
portfelj (i priemoné suderina siekiamg grazos ir priimting rizikos lygi), kuris tampa pagrindine priemone, siekiant
asmeniniy investavimo rezultaty. Investicinis portfelis formuojamas ir valdomas atsiZvelgiant j skirtingus
investuotojy lukescius ir elgseng. Todél pleCiantis vertybiniy popieriy rinkai ir augant investuotojy skaic¢iui vertybiniy
popieriy portfelio valdymas tapo ypatingai aktualus.
Mokslinio tyrimo objektas: fundamenting¢ ir techniné akcijy analizé.
Tikslas: iSnagrinéti vertybiniy popieriy analizés metodus bei atlikti fundamentalios analizés praktinj pritaikymga akcijy
rinky vertinimui. Tikslui pasiekti yra iskelti uzdaviniai:

— iSanalizuoti vertybiniy popieriy analizés metodus bei i$skirti jy privalumus ir trakumus;

— iStirti penkias didziausias Europos akcijy rinkas ir iSskirti perspektyviausia;

— atlikti fundamentinés analizés praktinj pritaikyma.
Tyrimy metodika: uZsienio ir lietuviy autoriy literatiiros apzvaga ir analizé; mokslinés literatiiros lyginamoji ir
sisteminé loginé analiz¢; statistiniy duomeny analize.

Fundamentiné analizé

Kiekvienas investuotojas, sudarydamas investicinj portfelj, nori gauti kuo didesn¢ graza. Taciau svarbu jvertinti ne
tik gaunamg graza, bet ir rizika. Sudarant investicinj portfel] svarbu jtraukti vertybinius popierius, kurie duoty
maksimaly pelng esant minimaliam rizikos lygiui (Griciute, 2007). Tokiy vertybiniy popieriy atranka ir yra
pagrindinis finansy rinkos analizés tikslas (Amsaveni et al. 2013). Kitas investuotojo zingsnis yra stebéti finansy
rinkas bei jose vykstancius procesus ir kitus jvykius, kurie turi jtakos vertybiniy popieriy kainai. Visa §i informacija
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yra naudojama akcijy kainy tendencijoms nustatyti (Brasaité 2013). Kadangi akcijy kainos nuolat keiciasi, tinkamai
neiSanalizavus akcijy rinkos yra rizikinga pirkti ir parduoti §iuos vertybinius popierius. Neatlikus i§samios analizés
yra didelé grésmé patirti nuostoliy (PaSukonyté 2016). Taigi svarbiausi du metodai, taikomi tinkamy vertybiniy
popieriy atrankai — portfelio formavimui bei $io portfelio valdymui yra fundamentalioji ir techniné analizés.

Vienas i§ pagrindiniy budy, kuris padeda nustatyti tikraja akcijos verte, atliekant pagrindiniy jmonés kapitalo rinkos
rodikliy analizg, yra fundamentalioji analizé (Cibulskiené et al. 2007). Lileikienés bei Dervinienés teigimu (2010),
fundamentiné analizé yra toks jmonés analizés metodas, kurio siekis yra jvertinti ilgalaikius veiksnius, daranéius
fundamentalig jtakg analizuojamos jmonés plétrai, kainos ir vertés augimui bei vystymuisi. O Kancerevycius (2009)
teigia, kad jmonés, sektoriaus ar visos valstybés ekonomikos vystymosi analizé, kurios metu vertinami ilgalaikiai
veiksniai, darantys jtaka tiriamos jmonés ar kito nagrin¢jamo objekto augimui yra fundamentiné analize.

Atliekant vertybiniy popieriy fundamentaligjg analiz¢, nagrin¢jamas jmonés pelnas, iSmokamy dividendy kaita,
uzimama rinkos dalis, jmonés plétros galimybés ir kiti (Waworuntu et al. 2010). Siekiamas pelhingumas ir
planuojama graza lemia investicijy vertés dydj, o Siuos veiksnius veikia bendra valstybés ekonomikos biiklé
(Lileikiené et al. 2010). Pasukonyté (2016) teigia, kad fundamentine analize¢ galima traktuoti kaip tyrima, kurj sudaro
Salies ekonominés situacijos analizé, perSpektyviausio sektoriaus paieSka bei imoniy rodikliy analizé. Taigi,
fundamentalioji analizé tradiciskai apima 3 Zingsnius (zr. 1 lentelé).

1 lentelé. Ekonominiai rodikliai taikant fundamentaliajg analizg (Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Cibulskiené
et al. 2009; Emir, Diner et al. 2012)

Makroekonominiai rodikliai Sakos rodikliai Imonés veikos rodikliai

Infliacijos lygio kaita Pardavimy apimtys Pardavimy apimtys

Tiesioginiy uzsienio investicijy | Akcijos kainos ir pelningumo lygis | Pardavimy pelningumo lygis
apimtis

Bendrasis vidaus produktas Konkurencijos lygis Turto ir kapitalo pelningumo lygis

Nedarbo lygis Pelningumo lygis Finansy struktiiros ir apyvartumo
rodikliai

Vartotojy kainy indeksas Mokumo lygis Likvidumo lygis

Valstybés  biudzeto  perteklius | Produkcijos kainy kitimas Akcijy kainos ir pelningumo

(deficitas) santykis

Paliikany normos svyravimai Nominalioji akcijos verté

UZzsienio prekybos balansas Dividendy lygis

Skolos rodikliai

Pirmiausia yra tiriama $alies ekonominé situacija, kadangi siekiama i$siaiSkinti kaip vertybinius popierius paveiks
prognozuojami ekonominiai jvykiai (Choi et al. 2014). Siekiant nustatyti biisima pelninguma, graza bei rizikos
faktorius, butina analizuoti valstybés makroekonominius rodiklius (Lileikiené et al. 2010). Taip pat atliekama
Sakos analizé, kurios metu tiriami reikiami sektoriai ir, remiantis atlikta analize, yra atrenkami perspektyviausi.
Sakos analizé jtraukia ir sektoriaus struktiiros analize bei jvairiy rodikliy nagrinéjima (Brasait¢ 2013). Paskutinis
fundamentaliosios analizés etapas yra jmoneés veiklos analizé (Norvaisien¢, 2006). Imonés analizé — bendrovés
vidaus rodikliy interpretavimas bei jmonés perspektyvy nustatymas (NorvaiSiené 2004). Pasak Griciités,
Juozénaites ir Grigalitinienés (2007) tai yra visy svarbiausias fundamentaliosios analizés etapas.

Yra i$skiriami trys alternatyviis keliai taikant fundamenting analizg: ,,i$ virSaus | apacia®, ,,i§ apacios | virSy* ir
suderinti abi Sias priemones kartu. Pozitris ,,i§ virSaus j apacig™ pirmiausia apima Salies ekonomikos analize¢, tada
pramonés Saky ir galiausiai jmonés veiklos analizg. ,,IS apacios | vir§y* yra atvirks¢ias pries tai apraSytam pozidiriui
variantas. Taip pat galima suderinti abi priemones kartu, i§ pradziy naudojant viena, tada kita metoda.

Tacdiau nepaisant fundamentinés analizés privalumy, ji turi ir trikumy (Zr. 2 lentelé). Pagrindinis $ios analizés
trikumas yra tas, kad investuotojas turi iSanalizuoti labai daug kintamyjy, todél jos taikymas yra gana sudétingas.

2 lentelé. Fundamentinés analizés privalumai ir trikumai (3altinis: Lileikiené et al. 2010)

Privalumai Truokumai

Ivertina daug kintamyjy, kurie jtakoja pasirinktus | Taikant §j metodg investuotojas turi atlikti placig
vertybinius popierius, todél turimas didelis informacijos | ekonominiy rodikliy analiz¢ ir jvertinti jy jtaka
kiekis sprendimui priimti. finansinés priemongés biisimam pelningumui.

Galima taikyti analizés priemones jvairiems | Fundamentali analizé labiau tinkama ilgo laikotarpio
vertybiniams popieriams. investiciniams  sprendimams priimti, nes nuolat




analizuoti didelj kiekj fundamentinei analizei reikalinga
informacijg yra sudétinga.

Atliekant fundamentaliaja analiz¢ yra apskai¢iuojami

pagrindiniai rodikliai, kurie padeda investuotojui
pasirinkti  nepakankamai  jvertintus  vertybinius
popierius.

Investavimo sékmé priklauso nuo to, kiek investuotojas
turi informacijos. Pavyzdziui, Zmonés, dirbantys
kompanijoje, kurios akcijos sudaro jy investicinj
portfelj, gali turéti prieiga prie konfidencialios
informacijos, turinCios jtakos akcijy kainai, bei
pasinaudoti ja, o kiti investuotojai atliekantys Sios
jmonés analizg prieigos prie  konfidencialios
informacijos neturi, todél jy atlikta fundamentiné
analizé yra siauresné negu prie§ tai apraSyty
investuotojy.

Apibendrinant galima teigti, jog fundamentali analizé padeda suformuoti optimaly investicinj portfelj atrenkant ir
itraukiant  portfelj vertybinius popierius, kurie yra nepakankamai jvertinti rinkoje ir ateityje generuos graza.
ISsamiai atliekant visus 3 §io metodo etapus, yra jvertinamas rizikos ir pelningumo sarysis.

Techniné analizé

Kitas vertybiniy popieriy analizés metodas yra techniné analizé. Pasak Ko et al. (2014), techniné analiz¢é tai bsimy
akcijy rinkos kainy prognozé remiantis jy praeities tendencijomis. Damalakienés, Rekstienés bei Motienés (2013)
teigimu, techninés analizés esmé yra akcijy rinkos ir akcijy kainy poky¢iy nagrinéjimas bei ateities kainy prognozés
atlikimas. Techninés analizés bei fundamentinés analizés tyrimo objektai skiriasi, kadangi fundamentiné analiz¢ tiria
rodiklius uz vertybiniy popieriy rinkos, o techniné — pacia vertybiniy popieriy rinkg (Pasukonyté 2016).

Atliekant techning analize¢ yra taikomos trys pagrindinés teorijos — tai slankiojo vidurkio teorija, Dou teorija ir Elioto
bangy teorija. Taip pat yra i§skiriami penki pagrindiniai indikatoriai, kuriais prognozuojami akcijy kainy pasikeitimai.
Tai parama ir pasiprieSinimas, trikampiai, dviguba vir§ing, galva ir pe€iai, trumpos, vidutings ir ilgalaikés slinktys

(zr. 3 lentele).

3 lentelé. Techninés analizés teorijos ir indikatoriai (Saltinis: Navickiené 2016)

Teorijos Interpretavimas Indikatoriai Interpretavimas
Slankiojo | Tai metodas, kuris paremtas praeities | Parama ir | Akcijy kainos dazniausiai svyruoja
vidurkio | kainy vidurkiais. Yra braizomas grafikas, | pasiprieSinimas | nuo apatinés ribos iki virSutings, t. y.
teorija kuriame matomos dvi linijos — viena jos yra tam tikry nustatyty riby
(dazniausiai ,,zvakiy“ pavidalu) parodo apibréztyje. Pati  Zemiausia ir
kainos vidurkj praéjus nustatytam laiko auksciausia ribos laikomos paramos
periodui, kita — slankiojo vidurkio linija. ir pasipriesinimo lygiais. Kai akcijos
Paprastai, jei kaina yra vir§ slankiojo kaina grafike Kkerta paramos ar
vidurkio linijjos yra matomas trendas i pasipriesinimo lygius, tai
virSy, , jei kaina yra po slankiojo vidurkio signalizuoja, kad kainos gali greitai
linija — trendas j apacig. Tokiu budu yra keistis.
nuostatos kainy prognozés.
DOU Veiksniai, veikiantys akcijy kainas: Trikampiai Trikampiai  suformuojami,  kai
teorija pagrindiné slinktis — ilgalaikis kainy slinkties linijos susikerta viename
kilimas ar nuosmukis, kuris gali trukti nuo taSke. Trikampiai turi = skirtingy
keliy ménesiy iki keliy mety. reikSmiy. _Pirmiausiai jie g%h
tarpiné slinktis — tai trumpalaikiai akcijy prognozuoti apie slinkties baigtj, taip
. . s pat tai gali reikSti kardinalius
kainos nukrypimai  nuo  pagrindinés linkties pokvéius ateitvie
slinkties,. Sis nukrypimas trunka kelis s Poky ye.
meénesius.
dienos Kitimai — tai atsitiktiniai kainos
pokyciai dienos metu.
Elioto Akcijy rinka vidutiniskai kyla per penkias | Dviguba Kai du kartus kaina pasiekia tam tikra
bangy impulsyvias bangas, o krinta vidutiniskai | virSoiné lygj ir paskui padidéja ar sumazéja
teorija trijy bangy metu. tam tikra atkarpa, atsiranda dvi
auks¢iausios ar dvi Zemiausios
gretimos kainos.




Galva ir peciai | Pagal §i indikatoriy vertybiniy
popieriy  kainos mazéja  prie$
pasiekiant nauja virStne  (taip

sudaromas kairysis petys), tada kyla
ir suformuoja auks$ciausig kainy
taska ir vél krenta prie§ kylant iki
treCiosios virStnés. Pecius sudaro
linija, kuri nubréZiama per dvi
zemiausias kainas. Jei vertybiniy
popieriy kainos kerta $ig linija, tai
reiSkia, kad kainos kardinaliai Kris.

Trumpos, Slinktys rliSiuojamos | tris grupes.
vidutinés ir | Reikia pirkti vertybinius popierius
ilgalaikés kai slinktis kyla ir parduoti kai
slinktys slinktis leidZiasi.

Nors techniné analizé yra pla¢iai paplitusi tarp investuotojy, ji turi ir trakumy (Kirkpatrick, 2013). Vienas i§
trikumy yra tas, kad egzistuoja indikatoriy nesuderinamumas ir galima gauti visi§kai skirtingus rezultatus. Taip
pat taikant $ig analiz¢ yra remiamasi praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti (Abbey et al. 2012).

4 lentelé. Techninés analizés pranaSumai ir trikumai ($altinis: Pagukonyté, 2016; Abbey, Doukas 2012)

Prana$umai

Trukumai

Galima taikyti analizés
vertybiniams popieriams.

priemones  jvairiems

Grafiky analizei yra taikomas subjektyvus vertinimas
bei remiamasi praeities akcijy kainy jvertinimu, kuris
nebiitinai nusako ateities tendencijas.

Gali bti taikoma tiek trumpalaikei vertybiniy popieriy
kainy prognozei, tiek ir ilgalaikiy tendencijy
nustatymui.

Vélavimo problema, kadangi indikatoriy taikymas
paremtas dabartine kainos judéjimo tendencija.

Investuotojai turi vienodg reikalingos informacijos
kiekj, todél investuotojo sékmé priklauso tik nuo to,

Egzistuoja indikatoriy ar kity naudojamy jrankiy
nesuderinamumas. Tokiu atveju naudojant panaSias

kaip jis sugeba tg informacijg suprasti bei interpretuoti. | investavimo strategijas, yra gaunami skirtingi

pirkimo/pardavimo rezultatai.

Taigi, techniné analizé paremta praeities informacijos panaudojimu ateities tendencijy nustatymui (Ko et al. 2014).
Dabartiné bei praeities akcijos kaina yra pagrindiné informacija, remiantis §iuo metodu, kurig zino rinkos dalyviai
(Pring, 2002). Sudarius prognozés grafika ir nustacius ateities tendencijas yra formuojami investuotojy likes¢iai
bei prioritetai vertybiniy popieriy atrankai (Ovsianikas, 2011).

Remiantis Waworuntu ir Suryanto atliktu tyrimu (2010), galima daryti i§vada, kad tiek fundamenting, tiek techniné
analizé atskirai gali numatyti ateities kainas, taciau jy abiejy sintezés taikymas suteikia placias ateities numatymo
galimybes.

Vokietijos, Pranciizijos, svedijos, Ispanijos bei sveicarijos akcijy rinky analizé 2010 — 2016 metais

Tyrimo metu yra atrenkamos rinkos investicinio portfelio formavimui. Analizei buvo pasirinktos penkios i§

didziausiy Europos akcijy rinkos. Tai Vokietijos rinka, Pranciizijos, Svedijos, Ispanijos bei Sveicarijos rinkos. Tiriant

akcijy rinky perspektyvas buvo nagring¢jamos pagrindinés rinkas apibiidinancios charakteristikos — uzdarymo kainos,

akeijy rinkos kapitalizacija (remiamasi statistiniais duomenimis), indekso graza, rizika bei variacijos koeficientas.

Rizika yra jvertinama grazos standartiniu nuokrypiu, o variacijos koeficientas apskai¢iuojamas remiantis formule:
VAR=Z, @)

¢ia: 0 — standartinis nuokrypis, kuris parodo rizika; r — indekso graza.

Variacijos koeficiento reikSmés gali svyruoti intervale nuo 0 iki 1, t. y. 0 < VAR < 1. Aukstesnés variacijos koeficiento

reik§més reiskia didesnj rizikos lygj. Neigiamas variacijos koeficientas bati negali, todél esant neigiamai indekso

grazai variacijos koeficientas neskai¢iuojamas.

Pirmiausia yra nagrinéjama Vokietijos rinka (zr. 5 lentel¢).



5 lentelé. Vokietijos akcijy rinkos charakteristikos (Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Yahoo finance
duomenimis)

Metai DAX indekso Rinkp_s_ kap.italizacija DAX indekso Rizika Var_ia_cijos
uzdarymo verté (Eur) (trilijonai, USD) graza koeficientas
2010 5680,22 1,43 0,23 0,29 1,26
2011 6679,14 1,19 -0,17 0,10 -
2012 6911,78 1,49 0,19 0,07 0,37
2013 8374,98 1,94 0,23 0,08 0,35
2014 9616,61 1,74 0,05 0,03 0,6
2015 11011,31 1,72 0,00 0,06 -
2016 10289,03 1,72 0,17 0,06 0,35

Kaip matome i8 5 lentelés akcijy graza 2010-2016 metais isaugo 44,79 proc. lyginant su ankstesniu laikotarpiu.
Rinkos kapitalizacija keitési nestabiliai — ir didéjo ir maz&jo. Sumazéjimg matome 2011 m. bei 2014 metais, taip
pat 2015 metais jvyko nezymus rinkos kapitalizacijos smukimas. Taciau nagrin¢jant visg laikotarpj rinkos
kapitalizacija padidéjo 20,28 proc,, kas, savo ruoztu, signalizuoja apie rinkos plétra. Indekso graza per visa
nagrinéjama laikotarpj sumazéjo 26,09 proc., 0 2011 metais gragza buvo neigiama. Nagrinéjant rizikg nuo 2010 iki
2016 mety ji sumazéjo beveik 5 kartus. Maziausia jos reik§mé buvo 2014 metais ir 2015 metais matome rizikos
padidéjima. Variacijos koeficiento reikSmé 2010 metais virSijo vieneta, kas reiSkia didesnj rizikos lygj. Kaip
matome 2013 bei 2016 metais yra maZiausia variacijos koeficiento reik§mé, kuri sieké 0,35.

6 lentelé. Prancizijos akcijy rinkos charakteristikos (Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Yahoo finance
duomenimis)

Metai CAC 40 indekso Rink_o_s: kap_italizacija CAC 40 indekso Rizika Var_ia_cijos
uzdarymo verté (Eur) (trilijonai, USD) graza koeficientas
2010 3690,63 1,91 0,02 0,04 2,00
2011 3639,16 1,54 -0,21 0,11 -
2012 3357,37 1,81 0,10 0,05 0,50
2013 3974,35 2,30 0,15 0,06 0,4
2014 4361,21 2,09 0,03 0,03 1,00
2015 4843,09 2,09 0,01 0,05 5,00
2016 4466,99 2,16 0,10 0,03 0,30

Toliau yra nagrinéjama Prancizijos akcijy rinka (Zr. 6 lentel¢). Kaip matome akcijy graza 2011 ir 2012 metais
mazéjo, taiau véliau augo iki 2015 mety ir tik 2016 metais vél émé kristi. Taciau viso nagring¢jamo laikotarpio
metu akcijy graza iSaugo 21,04 proc. 2011 metais sumazéjus uzdarymo kainoms, sumazéjo ir rinkos kapitalizacija,
indekso graza tapo neigiama bei padidéjo rizika. Taciau jau sekanciais metais rinkos kapitalizacijos bei indekso
grazos rodikliai émé didéti, o rizika sumazéjo 54,55 proc., rinka stabilizavosi. Nors 2014 metais indekso grazos
rodiklis veél zenkliai krito, bet vis dar buvo teigiamas, taciau 2016 metais jis sieké 0,1 proc. reikSme. Variacijos
koeficiento reik§meés 2010 ir 2015 metais zenkliai virSijo vieneta, todél rizika buvo labai didelé.

7 lentelé. Svedijos akcijy rinkos charakteristikos (3altinis: sudaryta autoriy, remiantis yahoo finance duomenimis)

Metai OMX indekso Rinkp_s_ kap_italizacija OMX indekso Rizika Var_ia_cijos
uzdarymo verté (SEK) (trilijonai, USD) graza koeficientas

2010 1038,41 1,45 0,21 0,07 0,33
2011 1060,72 1,49 -0,14 0,08 -

2012 1057,87 1,47 0,07 0,03 0,43
2013 1230,56 1,63 0,14 0,05 0,36
2014 1391,03 1,65 0,12 0,03 0,25
2015 1563,73 1,72 -0,08 0,06 -

2016 1403,08 1,64 0,12 0,04 0,33




Analizuojant Svedijos rinka (r. 7 lentel¢), 2010-2015 metais akcijy graza augo, tadiau 2016 metais sumazéjo
10,27 proc., ta¢iau visu nagrinégjamu laikotarpiu akcijy graza padidéjo 35,11 proc. Indekso graza buvo labai
nestabili — 2011 ir 2015 metais buvo neigiama, 2012 bei 2014 metais mazéjo bei isliko teigiama ir tik 2013 bei
2016 metais buvo fiksuojamas indekso grazos kilimas. Kalbant apie rizika, ji yra maZziausia i§ visy nagriné¢jamy
rinky, bei yra ganétinai pastovi, svyruoja nuo 0,03 iki 0,08 (didziausia buvo 2011 metais). Variacijos koeficientas
2010-2016 metais nevirsijo vieneto.

8 lentelé. Ispanijos akcijy rinkos charakteristikos ($altinis: sudaryta autoriy, remiantis Yahoo finance duomenimis)

Metai IBEX indel-<so Rink_o_s_ kap.italizacija IBEX indekso Rizika Var_ia_cijos
uzdarymo verté (Eur) (trilijonai, USD) graza koeficientas
2010 10200,68 1,17 -0,10 0,06 -
2011 9734,56 1,03 -0,21 0,09 -
2012 7583,18 1,00 -0,04 0,09 -
2013 8715,59 1,12 0,19 0,09 0,47
2014 10528,80 0,99 0,04 0,03 0,75
2015 10646,43 0,79 -0,08 0,06 -
2016 8790,86 0,70 0,06 0,04 0,67

Kita nagrinéjama rinka yra Ispanijos rinka (Zr. 8 lentelé). Akcijy graza sumazéjo 2010-2016 metais, 13,82 proc.
grazos Kilimas fiksuojamas tik 2013-2015 mety laikotarpyje. Remiantis uzdarymo kainy mazéjimu, indekso graza
2010-2012 mety laikotarpyje bei 2015 metais buvo neigiama — maziausia jos reikSmé fiksuojama 2011 metais, kai
sieké -0,21 proc. Rinkos kapitalizacija 2010-2016 metais sumazéjo net 40,17 proc. ir krito beveik visu nagrinéjamu
laikotarpiu (pakilimas matomas tik 2013 metais). Taciau rizikos reikSmés néra didelés. 2011-2013 mety
laikotarpyje rizika i$liko pastovi, o 2014 metais sumazéjo.

9 lentele. Sveicarijos akcijy rinkos charakteristikos (3altinis: sudaryta autoriy, remiantis Yahoo finance
duomenimis)

Metai SSMI indekso uzdarymo Rink_o_s_ kap_italizacija SSMI indekso Rizika Var_ia_cijos
verté (CHF) (trilijonai, USD) graza koeficientas
2010 6175,62 1,23 0,02 0,15 7,5
2011 6074,34 1,09 -0,08 0,07 -
2012 6320,89 1,23 0,14 0,05 0,36
2013 7885,41 1,54 0,11 0,04 0,36
2014 8641,85 1,50 0,10 0,03 0,30
2015 8928,37 1,52 0,05 0,03 0,60
2016 8046,66 1,40 -0,01 0,02 -

Paskutiné nagrinéjama rinka yra Sveicarijos rinka (zr. 9 lentelé). Akcijy graza beveik visu nagringjamu laikotarpiu
augo (sumazéjo tik 2016 metais) ir 2010-2016 mety laikotarpyje padidéjo 30,30 proc. Rinkos kapitalizacija buvo
nestabili, taciau visu nagrinéjamu laikotarpiu iSaugo 13,82 proc. Indekso grazos pokyciai taip pat buvo gana
nestabiliis. 2011 bei 2016 metais buvo neigiama ir svyravo nuo -0,08 iki 0,14 proc. Didziausia rizikos reikSmé
fiksuojama 2010 metais, taciau véliau $i charakteristika stabiliai krito ir 2016 metais sieké tik 0,02 t.y. sumaZzéjo
net 7,5 karto.

10 lentelé. Nagrinéjamy akcijy rinky charakteristikos (Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Yahoo finance
duomenimis

Indeksas Uidarz/ga(;)kainos Rinkos kapitzilJ iszggija (trilijonai, Ir;zl;:o Rizika k\O/:friisiceig]ct);
DAX 8366,15 1,60 0,10 0,10 1,00

CAC40 4047,54 1,98 0,03 0,05 1,67
OMX 1249,35 158 0,06 0,05 0,83
IBEX 9457,16 0,97 -0,02 0,07 -
SSMI 7439,02 1,36 0,05 0,06 1,20




Kaip matome i§ 10 lentelés, didziausia indekso graza yra Vokietijos rinkos, taciau Siuo atveju yra ir didziausia
rizika. Bet rizikos vidurkis yra didelis dé¢l didelés reik§més 2010 metais, nors véliau rizika palaipsniui mazéjo ir
2016 metais sieké tik 0,06 t.y. sumazéjo beveik 5 Kartus. 0,06 proc graza yra Svedijos rinkos, taiau kaip matome
i§ ankstesnés analizés, indekso graza yra labai nestabili, todél rinktis §ig rinkg yra rizikinga. Panasi situacija yra ir
su Sveicarijos rinka, kur graza kinta nuo 0,14 iki -0,08. Pranciizijos indekso graZa yra viena i§ maziausiy, tai léme
didelis kritimas 2011 metais, kai $is rodiklis sumazéjo iki -0,21 proc. Taciau Sios rinkos rizikos rodiklis 2012-2016
metais buvo stabilus. Pats prasCiausias grazos rodiklis yra Ispanijos akcijy rinkos, kadangi uzdarymo kainos
mazeéjo, o indekso graza daznai buvo neigiama nagrin¢jamu laikotarpiu. Apibendrinant, galima teigti, kad
remiantis pateikta informacija, perspektyviausia rinka laikoma Vokietijos rinka, kadangi grazos rodiklis ¢ia yra
didziausias, uzdarymo kainos padidéjo beveik 2 kartus 2010-2016 metais, o rizikos rodiklis sumazéjo net virs 4
karty.

Fundamentinés analizés praktinis pritaikymas

Sioje straipsnio dalyje atlickama fundamentiné analizé. Sis metodas buvo pasirinktas dél anks&iau isskirty jo
privalumy. Svarbiausias privalumas yra tai, kad fundamentiné analizé jvertina daug kintamyjy, kurie jtakoja
pasirinktus vertybinius popierius, todél turimas didelis informacijos kiekis sprendimui priimti. Taip galima iSsirinkti
nepakankamai jvertintas jmones, kuriy verté ateityje Zenkliai padidés. Techniné analizé remiasi tik praeities kainy
tendencijomis, kurios ateityje gali ir nepasikartoti.

Pirmasis fundamentinés analizés etapas yra makroekonominiy rodikliy tyrimas. Kadangi perspektyviausia rinka buvo
iSskirta Vokietija, analizuojami $ios $alies makroekonominiai rodikliai — BVP vienam gyventojui, infliacija, nedarbo
lygis bei tiesioginés uzsienio investicijos.

BVP vienam gyventojui, USD
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1 pav. Vokietijos BVP vienam gyventojui kaita 2010-2016 metais (3altinis: sudarytas darbo autoriy, remiantis Eurostat duomenimis)
Pirmiausia yra analizuojamas BVP vienam gyventojui rodiklis. Matome, kad BVP vienam gyventojui Vokietijoje
nuolat augo nagrinéjamu laikotarpiu (1 pav.) . 2010-2016 metais $is rodiklis padidéjo 9,01 proc. Vokietija viena i§
nedaugelio valstybiy, kuri greitai atsigavo po krizés. Tai [émé dar amziaus pradzioje prasidéjusios reformos dél darbo
rinkos lankstumo. Vokietijos jmonés mazino savo jsiskolinimus ir mégino subalansuoti darbuotojy atlyginimus, buvo
stengiamasi uztikrinti derybas dél atlyginimo. Visa tai prisidéjo prie BVP augimo. Taip pat atlyginimy
subalansavimas skatino vartojima, kuris laikomas Vokietijos ekonomikos varikliu. BVP kilimg taip pat lemia ir
mazéjantis nedarbas, kas taip skatina vartojima (Verslo galimybiy apzvalga 2017).
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2 pav. Vokietijos infliacijos kaita 2010-2016 metais (Saltinis: sudarytas darbo autoriy, remiantis Eurostat duomenimis)
Kalbant apie infliacija Vokietijoje (Zr. 2 pav.), ji augo 2011 metais, ta¢iau véliau émé mazéti ir 2015 metais sieké 0,1
proc. riba. 2016 metais pakilo iki 0,4. 2011 mety infliacijos pakilimas susijes su maisto ir energijos kainy Vokietijoje
pakilimu. Naftos kainos pakilimui papildomos jtakos turé¢jo 2011 m. pradZioje prasidéj¢ neramumai Vidurio Ryty ir
Siaurés Afrikos valstybése. Infliacijos mazéjima Vokietijoje jtakojo energijos ir kuro kainy smukimas (Lietuvos
Bankas, 2013). Kai infliacija siekia 0,1 proc. riba, yra defliacijos grésmé, kas yra nepalanku ekonomikai ir
signalizuoja apie galima finansing krizg, taciau jau sekanciais metais infliacija padidéjo.



Nedarbo lygis, %
10 6,7 6,3 5,7 5,6 5,3 4,9 4.4
5
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Metai

3 pav. Vokietijos nedarbo lygio kaita 2010-2016 metais (3altinis: sudarytas darbo autoriy, remiantis Eurostat duomenimis)

Kaip matome i§ 3 pav., nedarbo lygis mazéjo visu nagrin¢jamu laikotarpiu. Tai labiausiai susij¢ su jau anksciau
minétomis reformomis, susijusiomis su darbo rinkos lankstumu. Tai leido jmonéms sukurti daugiau darbo viety bei
sumazinti darbo sanaudas. Sios priemonés prisidéjo prie nedarbo lygio mazinimo. Taip pat nedarbas mazéja dél tam
tikry Vokietijos jmoniy plétros, kurios kuria naujas darbo vietas. Kadangi tam tikri sektoriai, pavyzdziui automobiliy
gamintojai, didziausig dalj savo prekiy eksportuoja ir nuolat ple¢ia savo rinky pasirinkima, atsiranda poreikis kuri
naujas darbo vietas (Savickiené, Dubickaité 2005).
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4 pav. Vokietijos tiesioginés uzsienio investicijos 2010-2016 metais (Saltinis: sudarytas darbo autoriy, remiantis Eurostat
duomenimis)
Galiausiai yra nagrinéjamos tiesioginés uzsienio investicijos (Zr. 4 pav.). Tiesioginés uzsienio investicijos 2011
metais éme kilti, vis délto 2010-2016 metais sumazéjo 40,08 proc. Didziausias kritimas jvyko 2014 metais, kali
tiesioginés uzsienio investicijos sieké vos 0,43 proc. nuo BVP. Bet 2015 ir 2016 metais TUI vél émé augti. Tai
paskatino inovacijy ir technologijy plétra.

Apibendrinant Vokietijos ekonomine situacija, galima teigti, kad ji yra stabili. Vokietijos BVP nuolat auga, dél
didelio vidaus vartojimo, nedarbas mazéja dél eksporto galimybiy ir imoniy plétros, o infliacija pasieké netikétas
Zemumas.

Kitas fundamentinés analizés etapas yra analizé, todél yra nagrinéjami Vokietijos sektoriai: automobiliy ir jos jrang0s
gamybos sektorius, technologijy sektorius, cheminiy medziagy sektorius, tekstilés pramonés sektorius, farmacijos
priemoniy gamybos ir finansy sektorius. Sektoriai lyginami remiantis jmoniy skai¢iumi, darbuotojy skai¢iumi,
apyvartos dydziu bei investicijy suma.

11 lentelé. Vokietijos sektoriy palyginamoji lentelé (Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Destatis
duomenimis)

Sektorius fmoniy skaicius ]()rslrr‘t]n)lotom skaicius gﬁ)r);varta (mird. 2nmvlistl<l:zl :, cr))s
Automobiliy i jos | o 1,02 231,82 6,55
jrangos gamyba ' ’ ’
Technologijos 1908 0,47 107,9 2,83
Cheminiy — medziagy | 1,4g 0,32 1523 5,2
gamyba ' ’ ’

Tekstilés pramoné 632 0,06 11,33 0,35
Farmacijos  priemoniy 260 012 4699 185
gamyba ' ' ‘

Finansai 1560 0,32 114,3 1,07




Galima teigti, kad didziausios perspektyvos yra automobiliy ir jy jrangos gamybos bei cheminiy medZiagy
sektoriy, kadangi jy pardavimai yra didZiausi, taip pat apyvarta priklauso nuo eksporto, kuriam prognozuojamas
kilimas. Kalbant apie automobiliy ir jy jrangos gamybos sektoriy, tai vienas didziausiy sektoriy Vokietijoje.
Imoniy skaicius Siame sektoriuje siekia vir§ 5 tikstanciy ir nuo 2013 iki 2015 mety padidéjo. Yra jdarbinta vir$
milijono darbuotojy, o apyvarta 2013-2015 metais padidéjo 7,14 proc. investicijos 2015 metais sieké beveik 7
milijardus eury ir nuo 2013 mety iSaugo 8,8 proc. Sio sektoriaus didzioji produkcijos dalis yra eksportuojama ir
sektoriaus augimas yra susij¢s su Vokietijos tarptautiniu konkurencingumu. Cheminiy medziagy sektorius yra taip
pat vienas didZiausiy sektoriy Vokietijoje. Tadiau $io sektoriaus rodikliai suprastéjo — darbuotojy skaiéius,
apyvarta ir investicijos nukrito. Taciau §i sritis taip pat yra stipriai priklausoma nuo eksporto. Yra prognozuojama,
kad besivystancios rinkos sustiprés ir eksporto apimtys padidés, o tokiu badu turéty padidéti ir Sio sektoriaus
pardavimai.

Paskutinis fundamentinés analizés etapas yra jmoniy analizé. Sioje dalyje yra nagrinéjamas vienas i3 atrinkty sektoriy
— automobiliy ir jo jrangos gamybos jmonés. Analizuojamas 2013-2016 mety laikotarpis. Yra tiriami $ie jmonés
veiklos rodikliai: pardavimy apimtys, bendrasis pelningumas, DPS (dividendai tenkantys vienai akcijai), EPS (pelnas
tenkantis vienai akcijai), skoly rodiklis bei nuosavo kapitalo rodiklis. Rodikliai apskai¢iuoti pagal formules
(Mackevi¢ius et al. 2011) :

Bendrasis pelnas (GP
GPM =  pelnas (GP)
Pardavimai (SLS)

@)

Sis rodiklis rodo pelng liekantj padengus parduoty prekiy savikaing. Rodiklis gali biti iSreikstas pinigais arba
procentais. Siektina Sio rodiklio reikSmé kuo aukstesné, kadangi tai parodo sugebéjima kontroliuoti sgnaudas. Taip
pat Sis rodiklis turéty islikti stabilus. Tendencingai mazéjantis rodiklis rodo, kad savikaina auga greiciau nei produkty
kainos, o tai daznai reiskia produkto ciklo pabaiga (Mackevicius et al. 2011).

Paprastujy akcijy dividendai (DIV)

DPS = 3
Paprastuyjy akcijy sk.(NCS) ( )
Sis rodiklis parodo kokia suma iSmokéta vienos paprastosios akcijos savininkui.
Grynasis pelnas (NP)Privileg.akcijy div.(PFDIV
EpS = & p (pP) g-akeijy div.( ) @)

Paprastyjy akcijy sk.(NCS)
EPS parodo kiek pelno tenka vienam paprastosios akcijos savininkui. Siektinas rodiklis yra kuo aukstesnis.
_ Visos skolos (D)

DR = Visas turtas (A) ®)
Skoly rodiklis parodo kiek skoly tenka vienam turto eurui.
ER = Nuosavas kapitalas (E) (6)

Visas turtas (A)
Nuosavo kapitalo rodiklis parodo kiek nuosavo kapitalo tenka vienam turto eurui.

12 lentelé. Volkswagen Aktiengesellschaft rodikliai (Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Yahoo finance
duomenimis)

Pardavimy Bendrasis Nuosavo

Metai apimtys (min. - DPS (Eur) EPS Skoly rodiklis | kapitalo

pelningumas I

Eur) (Eur) rodiklis
2013 197,00 0,17 4,75 20,20 0,72 0,28
2014 202,46 0,17 4,86 21,90 0,74 0,26
2015 213,29 0,15 0,17 -3,09 0,77 0,23
2016 217,27 0,18 2,06 10,30 0,77 0,23

12 lenteléje yra pateikti jmonés Volkswagen Aktiengesellschaft rodikliai. Tai vienas zinomiausiy automobiliy
gamintojy. Kaip matome $ios kompanijos pardavimai didéjo visu nagrinéjamu laikotarpiu ir 2013-2016 metais
iSaugo 10,80 proc. Taciau nepaisant pardavimy augimo bendrasis pelningumas 2015 metais sumazéjo iki 15 proc.
Tai lémé savikainos padidéjimas 7,57 proc. Bet 2016 metais dar labiau iSaugus pajamoms ir 1,7 proc. sumazéjus
savikainai, bendrasis pelningumas pakilo ir sieké 18 proc. kas reiskia, kad jmoné sugeba kontroliuoti savo
sanaudas. Dividendai $ioje ijmonéje buvo mokami nestabiliai. DidZiausias sumazéjimas jvyko 2015 metais, kai uz
akcija buvo iSmokéta tik 0,17 Eur. Tais paciais metais EPS rodiklio reikSmé buvo neigiama. Kalbant apie skoly
rodiklj, jis yra vir§ 0,7 reik§més visu nagrinégjamu laikotarpiu, kas néra pageidaujama ir 2013-2016 metais
tendencingai augo. Tai susij¢ su nepalankios jmonei informacijos atskleidimu (kai paaiskéjo, kad automobiliy
iSmetamy dujy rodiklis virsijo normas), ko pasekoje buvo skirtos didziulés baudos kompanijai, bendrové daugiau



skolinosi ir skyré lésas marketingui (norédama pagerinti savo reputacija), tam tikry prekiy grazinimui ir t.t. Taciau
toks didelis rodiklis signalizuoja, kad jmoné gali susidurti su mokumo problemomis.

13 lentelé. Continental Aktiengesellschaft rodikliai (3altinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Yahoo finance

duomenimis
Pardavimy Bendrasis Nuosavo
Metai apimtys  (min. : DPS (Eur) EPS (Eur) | Skoly rodiklis kapitalo
pelningumas -
Eur) rodiklis
2013 33,33 0,23 2,50 9,62 0,65 0,35
2014 34,51 0,25 3,25 11,88 0,64 0,37
2015 39,23 0,26 3,75 16,64 0,60 0,40
2016 40,55 0,27 4,25 14,01 0,59 0,41

Continental Aktiengesellschaft jmonés pagrindiné veikla yra automobiliy daliy gamyba. Sios jmonés pardavimy
apimtys 2013-2016 metais padidéjo 21,66 proc. kadangi savikaina iSliko gana stabili, tai lémé ir bendrojo
pelningumo didéjima, kuris 2016 metais sieké 27 proc., DPS rodiklis nuolat kilo. Tai reiskia, kad paprastosios
akcijos savininkui buvo i8$mokama vis didesné dividendy suma. Pelnas, tenkantis vienai akcijai, kilo 2013-2015
metais, tac¢iau 2016 metais sumazéjo 15,8 proc. Jmonés Continental Aktiengesellschaft skoly rodiklis taip pat yra
gana aukS$tas kaip ir prie§ tai nagrinétos jmonés, tadiau jis nagrinéjamu laikotarpiu sumazéjo, nors jmoné
papildomai skolindavosi ir jsipareigojimai augo, taciau turtas padidéjo net 34,88 proc., kas leido sumazéti skoly
rodikliui. Nuosavybés rodiklis nagringjamu laikotarpiu didéjo ir 2016 metais pasieké 0,41 reik§me. Si reik§mé yra
pakankamai gera Sio sektoriaus statistikai.

14 lentelé. Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft rodikliai ($altinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis
Yahoo finance duomenimis)

Pardavimi . .
et E€i§?§s i | Bendrests | pps eu) | Eps(euy | Skoly | Nuosavo - kapialo
2013 76,06 0,19 2,5 8,08 0,74 0,26
2014 80,4 0,20 2,6 8,83 0,76 0,24
2015 92,18 0,18 2,9 9,7 0,75 0,25
2016 94,16 0,18 3,2 10,45 0,75 0,25

Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft — yra automobiliy, motocikly ir jy varikliy gamintojas Vokietijoje.
Sios kompanijos pardavimy apimtys nuolat didéjo nagringjamu laikotarpiu ir bendrai i$augo 23,80 proc. Taiau
pelningumo lygis 2013-2016 metais sumazéjo dél padidéjusios savikainos (savikaina pakilo 24,47 proc.).
ISmokamy dividendy suma vienos paprastosios akcijos savininkui didéjo, kaip ir pelnas, tenkantis vienai akcijai,
kas rodo jmonés perspektyvas. Skoly rodiklis yra virs§ 0,7, kas néra gerai, taciau Siame sektoriuje skoly rodiklis
statistiSkai yra aukstas kadangi reikalingas didelis apyvartinio kapitalo kiekis.

15 lentelé. Daimler AG rodikliai (Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Yahoo finance duomenimis)

Pardavim . .
et ajr,;‘ﬁ;s i, | Bendests | pps eu) | Eps(euy | Skoly | Nuosavo - kapialo
2013 117,98 0,21 2,25 6,4 0,74 0,26
2014 129,87 0,21 2,45 6,51 0,77 0,24
2015 149,47 0,20 3,25 7,87 0,75 0,25
2016 153,26 0,20 3,25 7,97 0,76 0,24

Daimler AG - Vokietijos automobiliy gamintojas. Gamina automobilius (Mercedes Benz), autobusus, vilkikus,
sunkvezimius, vienatiirius. Sios jmonés pardavimy apimtys taip pat kilo visu nagriné¢jamu laikotarpiu ir 2013-2016
metais iSaugo 29,90 proc. Taciau nepaisant pardavimy augimo, bendrasis pelningumas sumazgjo iki 20 proc. Tai
lémé savikainos padidéjimas 30,57 proc. Bet bendrasis pelningumas sumazgjo tik 1 proc., todél kol kas tai néra
zenklus kritimas. DPS rodiklis kilo visu nagrin¢jamu laikotarpiu 1 euru, o EPS — 1,57 euro. Imonés skoly ir nuosavo
kapitalo rodikliai atitinka Sio sektoriaus tendencijas.
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16 lentelé. Automobiliy ir jo jrangos gamintojy jmoniy rodikliai ($altinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Yahoo
finance duomenimis)

Kompanijos Pardavimy Bendrasis Skoly Nuosavo
- . - DPS (Eur) | EPS (Eur) ot kapitalo

pavadinimas apimtys (mlin. Eur) | pelningumas rodiklis rodiklis

Volkswagen

Aktiengesellschaft 207,51 0,17 2,96 12,33 0,75 0,25

Continental

Aktiengesellschaft 36,91 0,25 3,44 13,04 0,62 0,38

Bayerische

Motoren ~ Werke | 85,7 0,19 2,8 9,27 0,75 0,25

Aktiengesellschaft

Daimler AG 137,65 0,21 2,8 7,19 0,76 0,25

Remiantis 16 lentele, didZiausios pardavimy apimtys yra Volkswagen Aktiengesellschaft jmonés, ta¢iau kaip
matéme ankstesnéje analizéje 2015 metais Sios imonés pelnas tenkantis vienai akcijai buvo neigiamas, o dividendai
tenkantys vienai akcijai sumazéjo iki 0,17 Eur. Taip pat ir pelningumo rodiklis nebuvo stabilus. Nors Continental
Aktiengesellschaft kompanijos pardavimy apimtys yra maziausios i$ visy $io sektoriaus nagriné¢jamy jmoniy,
ta¢iau bendrasis pelningumas yra didziausias ir siekia 25 proc., be to, jis nuolat kilo nagrinéjamu laikotarpiu. DPS
ir EPS rodikliai taip pat yra geriausi ir buvo kilimo tendencijoje. Skoly rodiklis nuolat mazéjo nagrinéjamu
laikotarpiu ir pasieké zemiausig 0,59 reikSme, o nuosavo kapitalo rodiklis yra didziausias tarp nagrinéjamy imoniy,
kas salygoja mazesng rizikg. Dél $iy priezasCiy Continental Aktiengesellschaft bendrové isskiriama kaip
perspektyviausia §io sektoriaus jmoné.

ISvados

Fundamentiné analizé atlickama 3 etapais. Pirmiausia yra tiriami makroekonominiai rodikliai, poto sektoriaus
rodikliai ir pereinama prie imonés rodikliy. Pagrindinis Sios analizés privalumas yra tas, jog yra jvertinama daug
kintamyjy, kurie jtakoja pasirinktus vertybinius popierius, todél turimas platus informacijos spektras sprendimui
priimti. Pagrindinis trikumas yra tai, kad kiekvienas investuotojas turi skirtingg informacijos kiekj, nuo kurio
priklauso investavimo sékmé. Kita metodas yra techniné analizé. Techniné analizé remiasi praeities akcijy kainy
tyrimu. Pagrindinis §io metodo privalumas yra tas, kad ji galima taikyti tiek trumpalaikiai vertybiniy popieriy
kainy prognozei, tiek ir ilgalaikiy tendencijy nustatymui, trilkumas — prognozés paremtos praeities modeliais, kurie
nebiitinai nusako ateities tendencijas.

Atlikus 5 didziausiy Europos akcijy rinky analize, perspektyviausia rinka laikoma Vokietijos rinka, kadangi grazos
rodiklis ¢ia yra didziausias, uzdarymo kainos padidéjo beveik 2 kartus 2010-2016 metais, o rizikos rodiklis
sumazéjo virs 4 karty. Be to Vokietijos ekonominé situacija yra stabili. Vokietijos BVP nuolat auga, dél didelio
vidaus vartojimo, nedarbas mazéja dél eksporto galimybiy ir jmoniy plétros, o infliacija pasieké netikétas
zemumas. Perspektyviausia jmone galima iSskirti ,,Continental Aktiengesellschaft automobiliy ir jy jrangos
gamybos sektoriuje. ,,Continental Aktiengesellschaft* jmonés bendrasis pelningumas yra didziausias ir siekia 25
proc. DPS ir EPS rodikliai taip pat yra aukS¢iausi ir buvo kilimo tendencijoje. Skoly rodiklis nuolat mazéjo
nagriné¢jamu laikotarpiu ir pasieké zemiausia 0,59 reikSme, o nuosavo kapitalo rodiklis yra didziausias tarp
nagrinéjamy jmoniy, kas salygoja mazesn¢ rizika.
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FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS USING IN ORDER TO FORM INVESTMENT PORTFOLIO

Julija KLACOK, Alina KVIETKAUSKIENE

Abstract. Two main methods of stock analysis — fundamental and technical analysis are presented in the article. Based
on literature review, the main advantages and disadvantages of these methods and their usage opportunities are
distinguished. A European stock market survey is conducted by analysis of market capitalization, closing prices, index
returns, risk and coefficient of variation, and identifies the most promising (German) market. Based on the fundamental
analysis, a German market survey is carried out. German stock market macroeconomic indicators are analyzed, branch
analysis is carried out, and analysis of the most promising branches (automotive and equipment manufacturing)
companies. All the results are ranked among the most attractive for investment portfolio formation.

Keywords: fundamental analysis, technical analysis, index return, level of risk.
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