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Fi al

as, G. 

Dantzigas, R. Mertonas ir H. Markowitzas.

a ir

portfelio sudarymui, vertinimui ir analizei.

ir

ir valdant. Ekonominio 

nestabilumo laikotarpi

sprendimus, tinkamai

Darbo tikslas - sudaryti  ir  valdym naudojant 

optimizacijos, fundamentaliosios

Darbo

1) i sudary ir

2) ios

3)

4) a ir palyginti investici  portfelio sudarymo modelius ir valdymo strategijas;

5)

6) i

7) vertinti pasyviosios ir aktyviosios

8) p , kaip spr  investici

Pirm elio sudarymo ir 

valdymo srityje.

Antr iantis technine ir 

 analize. Autorius 

p darbo dalyje pateikiami autoriaus rezultatai 

sudarant Italijos o portfelio sudarymo 

aliosios
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Tyrimo etapai:

1) i

pagrindiniai finansiniai rodikliai);

2) a

3) a

4) a  ir rizikos

5) p

6) a );

7) a ;

8) p

9) p

10) r .

Naudoti metodai:

1) m

2) s

3) t

a) r

b)  funkcijos);

c) grafinis metodas;

d) k

4) fundamentalioji :

5) optimizacijos metodai.

Autoriaus nuomone, pateiktas investicinio proceso 

modelis 

sudarymo ypatumus.
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1. INVESTICINIO PROCESO TEORINIAI ASPEKTAI

Investici  portfelio sudarymas ir valdymas yra neatsiejama investicinio proceso dali

o proceso etapais. Kadangi 

sudarymo ir valdymo , toliau darbe 

1.1 V

Investicinio proceso metu ,

investuojama, kokia i

pagrindiniai etapai:

1)

2)

3) investici  portfelio sudarymas;

4) ;

5) portfelio 

Pirmame etape nustatomas investuotojo tikslas,

 suinteresuotas priimti [34, 

p. 10].

, kokie vertybiniai popieriai rinkoje yra 

ei atli a arba

fundamentaliosios

tendencijas tam, kad sudaryta O

fundamentalioji  ir tik tada formuojama 

 rinkos dalyvio strategija [22, p. 4]. priskiriamas 

tiek , tiek ir fundamentaliosios

ios privalumus ir tr

.

tatymas, remiantis fundamentalia analitine informacija, g
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akcijas. Savo darbe autorius taiko sirinkdamas investuoti patrauklias 

akcijas. O ui nustatyti.

Fundamentalioji u –

 ateityje 

mokamiems dividendams. Ka

– s 

pervertintomis.

stomi 

i

•

•

• a

•

Priimdamas

[27, p. 

15].

 akcij

- ir makrolygio veiksnius. Mikroveiksniai veikia 

ain

1)

2)

3) einamasis 

4) akos, kurioje

 politikos 

veiksmai,

s

1) e yvos, fi

patikimumas (investavimo rizikos laipsnis);
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2) t

3) p

;

4) ekonominio augimo tempai, infliacija (pajamingumas);

5) t

 rinkos vaidmens ir t0, kad joje cirkuliuoja 

veiksniai [17, p. 210 212].

ei nustatyti naudojama keletas

,  Kai kurie rinkos analitikai 

 atskirai, nag , ir 

k s [21, p.169].

geres

e

1) Pelno akcijai rodiklis EPS (angl. earnings per share

pelnu,

2)

– P/E (angl. price/earning ratio) P/E yra 

y. P/E rodiklio augimas 

 auga ir dirba 

formas, sunku

3) angl. P/E and 

growth ratio – PEG kitiems metams (angl. year-ahead 

P/E and growth ratio – YPEG). PEG rodiklis
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4) EBITDA – angl. 

earnings before interest, taxes, depreciation and amortization

–

inama kaip 

s finansin  rinkos analizei ir prognozei. 

Rinkos duomenys –

– n

oms finansin ms ms, kuriomis 

prekiaujama 

 [17, p. 7].

siai pateikiamos prekybos apimtys.

- jo lankstumas. Investuotojas gali taikyti

a

26, p. 23].

u

– tai individualus ir subjektyvus techninio analitiko suvokimas. Jie teigia, kad technin  analiz

labiau galima priskirti prie meno, negu mokslo [26, p. 30].

 ar fundamentalioji, turi daugiau 

Techniniai analitikai sako, kad j b

investicinius sprendimus, tada fundamentalioji

Visiems turint ,
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, paskelbimo. T nepakankamai 

us „nepaste

efektyvios rinkos -

 kitimo tendencijas [17, p. 8].

Negalima atme veikia , jeigu 

investuotojo

duomenis

tokiomis ir liks. Dar vienas fundamentaliosios ana kumas yra tas

psichologin  sudedamosios dalies m vertinimui atlikti. 

– [28, p. 23 25].

tiek

iek kumus. 

Tiriamojoje darbo pasitelkti abi analizes. 

patikimumu.

1.2 Investici  portfelio sudarymas

1.2.1 

kompensacijas. Tai vadinama reikalaujamu pelningumu. Investuotojai skirtingai pasirenka 

15, p. 137].

universiteto profesorius Jerry Robinson

- v us

- n

-
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- s su

.

- strateginiai investuotojai

 valdymui; 

- „portfeliniai“ investuotojai

subjektai –

- s

 investuotojus galima skir

o investuotojus

patikimas finansines priemones; 

isi atitinkamo 

rizikai atlygio; pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po nuodugnios 

o spekuliantus

nelabai patikimas finansines priemones

priimamas remiantis gandais, 

skolinasi [33, p. 375].

- buliai – jie galvoja, kad akcijas dabar, 

- m – jie mano, kad rinkoje as parduoda ir 

tikis
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 portfeliai 

sudaro

1) agresyvusis – sudaro

investuotojai. Tokiu principu sudaryt

2) optimalusis –

daryt sudaro atsargesni investuotojai, kurie 

io pelnas yra 

santyki , bet kart

3) pasyvusis - sudaro

sudaro

tik pradedantys sav

pragyvenimui [33, p. 376 377].

, 

vertybinius popierius Kai yra 

sudarytas , reikia jam

1.2.2 Portfelio sudarymo principai ir etapai

paplito

o

o

o pagrindinis portfelio kintamasis –

kis vadinamas Sharpe'o rodikliu.

Anot H. Markowitz

 gaunamos pajamos

palankiausio
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Turint

–

nkinama 

1)

2)

3)

Investuotojas visada teiks pirme

tikima

esni

–

sumas, galim  rizik , 

neatsitraukiant netgi tada, kai rinkose s

1) i  rinkoje;

2) p

3) pasirinkti sudaromo 

4) p

5) a ma

6) i

7) r  t

norima investuoti;

8) i u tarp tose bendrov se;

9) g

10) p

Taigi investuotojas, norintis sudaryti savo ,

veiksmus.

Galima ir kitaip suskaidyti pagrindinius etapus, kuriais investuotojas remiasi sudarydamas

G. Kancerevy  vadina turto alokacija. Turto alokacija yra 
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procesas. Savaime t sudarymo dalis. 

–

6, p. 343 344].

Paprastai turto alokacijos procesa

alaikymas.

Pirmas etapas

, kuri  jis sutinka prisiimti. Visi investavimo ir portfelio 

valdymo sprendimai daromi laikantis Kadangi ilgainiui

sprend Be to, sudarant investavimo politikos 

nuostatas, investuotojas geriau supranta, su kokia rizika jis susiduria, ir nustato realesnius 

portfelio valdymo efektyvumo 

 paprastai

kol naujasis portfelio valdytojas suvoks ir perpras ankstesniojo veiksmus. Pirmiausia portfelio 

valdytojas tada

–

proporcijas, arba ribas,

 [34, p. 856 857].

finansin , ekonomin , politin  ir socialin

os. u priklauso portfelio sudarymas.

P as – os etapas. Siekiama 

maksimaliai patenkin priimamas

s:

1)
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2) kiekvienai priimtinai turto klasei priskiriamos atitinkamos proporcijos portfelyje pagal 

investavimo politikos nuostatas;

3) rcijos 

svyravimo ribos;

4) parenkami atskiri finansiniai instrumentai kiekvienai turto klasei (t.y. kurios akcijos teks 

95 % priklauso nuo pirmojo ir antrojo 

Tai tik rodo, kaip svarbu yra tinkamai sukurti investavimo politikos 

nuostatus [4, p.6 10].

as

– tai paskutinis turto alokacijos etapas.

Sudarant portf

diversifikavimas. , 

kuri teigia, kad viso investic

 [34, p. 213 214]. Diversifikuoto portfelio 

smukimas), atsiranda problema, kadangi koreli [22, p. 24].

paprastas arba tradicinis portfelio diversifikavimas ir 

diversifikavimas pagal H. Markowitz .

Paprastas arba tradicinis diversifikavimas – tai procesas, kai investici  portfelis sudaromas

–

sudarymas su skirtingu verty

–

–

–

tampa lygi sisteminei (rinkos) rizikai. Nesisteminei rizikai tapus lygiai nuliui, portfelio rizika taps 
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bu  ir didinant 

40 % rizikos [32, p. 508].

Diversifikavimas pagal H. Markowitz – s 

technologijas, siekiant sudary . y.

kreivei.

Savo darbe 

tas, kad rizikos ir pelno santykis yra 

– rizika 

sukeliamos rizikos, o i

kuriomis ir reikia kovoti. Neverta stengtis bet kokia

oms ir saugioms“ (angl. 

blue-chips ,  kapitalizacija didesne negu 50 mlrd. [27, p. 15].

k

ams arba 

sisteminei rizikai. Jeigu beta lygi vienetui, vadinasi, akcijos pajamos kinta proporcingai rinkos 

akcijos santyki ai

akcijos pajamos santyki ai 

–

, p

 kokios apimties portfelis 
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Ap , kad investuotojas –

– turi nuspr sti, kiek ir k

investuotojas, kurio kapitalo nepakanka, tikriausiai sieks minimizuot

1.2.3 Investici  portfelio sudarymo modeli  palyginimas

– XX a. 20

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitzas

darb

portfelis. Diversifikacijos vaidmuo H. Markowitzo koncepcijoj

Markowitzo m ku  pirma, sunku surasti tokias akcijas 

[33, p. 495]. 

ej avimus apie 

– tai tik privalumas ir investuotojas 

neigiami pelningumo svyravimai. H. Markowitzas, suprasd ku

– e

sunku H. Markowitzas

naudoti savo darbuose a a 

pasiskirstymo asimetrijos apie turime pasitelkti kitas 

yrimai rodo pakankamai 

pasiskirstymus [33, p. 501].

Naudojant H. Markowitzo model a. Modelis 

 tai 

 su didele paklaida.
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as

[32, p. 364 365]  H. Markowit teigti, kad jis

ui J. Tobin

oja ir nerizikingi vertybiniai popieriai, H. Markowitzo 

1964 m. W. Sharpe'as vertybini

popieri  charakteristikas, kaip  ( alfa charakterizuoja vertybini  popieri  laukia

rinkos pelningumas lygus 0; jeigu portfelio valdytojas sugeba  negu 0 

– ) ir  (beta koeficientas - vertybin  popieri

pelningumo jautrumas rin

orio modelio 

pagrindu W. Sharpe'as – angl. 

CAPM – Capital asset pricing model vertybinio popieriaus pelningumas yra tiesiogiai 

proporcingas  koeficientui. 3, p. 

116 117].

H. Markowitzo ir W. Sharpe'o modeliai yra abstra ie realios rinkos 

eliai remiasi prielaidomis, kurios n

CAPM remiasi tokiomis prielaidomis:

1) p

2) investuotojai rinkoje veikia racionaliai, vengia rizikos ir visada renkasi efektyvius 

(optimalius) portfelius;

3)

4) (planuojamo pelningumo, rizikos, 

5) kapitalo rinka – tobulos konkurencijos rinka [32, p. 393 394].

 lyginant su H. 

a io b  ekonomikos

Kitas privalumas - n

ben

Praktikoje, rinkos portfelis, 

veiklos efektyvumas . y.  rinkoje 
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–

[32, p. 404].

CAPM tr kumai susieti su grie  pirma su tobula kapitalo 

rinka, vi du Be to, 

kiekvienas investuotojas turi apimti

sunku patikrinti gautas rekomendacijas apie [33, p. 496].

angl. APT – arbitrage pricing theory) tapo populiari tada, 

Bendrai, CAPM modelis teisingas, 

udojami patikrinimui ne pilnai atkarto

T

tokias CAPM modifikacijas kaip: F. Blacko modelis ir daugiafaktoris R. Mertono modelis. APT ir 

praktikoje [15, p. 136].

– tai nerizikingo pelno pasiekimas naudojant skirtin

priemonei. Investuotojas turi suprasti ar tinka vertybiniai popieriai

–

. Be to, naudojant APT nereikia 

sudari o“ rinkos portfelio

nustatyti veiksnius, kurie sistemingai [32, p. 458].

-absoliutaus 

Nuolat vyksta 

 problema

1.3  ir valdymo strategijos

ali

as, G. 

Dantzigas, R. Mertonas ir H. Markowitzas. H. Markowitzas
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valdymo klausimus [22, p. 3].

poskyrio

poskyriuose

sudaro portfelio valdy

Svarbiausias etapas visame investavimo procese yra sudaryto  portfelio valdymas. Net 

ir geriausiai sudarytas 

Taigi, ketvirtas investicinio proceso etapas -  etap  sudaro tokie 

elementai:

1) pirmiausia, investuotojas savo sudarytame . y.

nustatyti vertybinius popierius, kurie

2) atlikti sudaryto

3) a vertybinio popieriaus

4) i ryti toliau;

5) ap sudaryto

6) palyginti seno ir naujai sudaryto , ir jei rezultatas blogesnis

-

Surasti silpniaus

vertybinio popieriaus sudary

vertybinio popieriaus kaina ateit

vertybinius popierius dary

investuotojas jau preliminariai gali nustatyti vertybinius popierius, kurie viso 

portfelio vertei.

Analizuojant portf

nustatyti , kuris daro  tokiam portfelio v

veik portfelio element . 

os sudedamosios dalys. 

iau nei 20 %, reikia galvoti apie 

iojo pereiti 

optimaliojo portfelio – iojo iojo portfelio .
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Portfelio susij s

vertintas kaip efektyvus (optimalus). Taigi 

 [32, p. 494].

Portfelio keitimo

- vienos be ;

- s vertybinius 

popierius

-

vertybinius popierius

 pelnu;

-

parduoda nuostolingas akc

s sias. Pasyviosios

ia nuolat daryti keitimus

Aktyvioji

Pavyzdinis indeksas yra pasyvusis

poreikius ir rizikos/pelningumo santy [32, p. 852 853].

Pasyviosios

inkos indekso pelningumas. Pasyvusis

valdymas remiasi prielaida, kad visa prieinama 

Val

r 

[33, p. 493 494].

taik

sias strategijas, tuo 

labiau, kad aktyviojo vald 2 %
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oji

reikia atlikti io

portfelio pelningumas atsiliks nuo indekso.

iojo indekso portfelio sudarymo metodikos:

1) v - t

 Taip 

– perkant daug 

y. gaunami 

– mokami komisiniai brokeriui) taip pat 

2) imtis -

galima pirkti did

kimas ir didesni 

3) k

siekiant minimizuoti se [6, p. 346 347].

Aktyviosios strategijos tikslas, gauti geresnius rezultatus negu pasyviojo portfelio po 

Aktyviosios

efektyviai investuoti pinigus, lyginant su paprasta diversifikacija. ,

 akcijos investicines charakteristikas . A

aktyviosios

Aktyviojo nkai mano  rinkoje atsiranda nepakankamai

. Kitaip tariant, 

aktyvieji valdytojai turi savo prognozes, t. y. s skiriasi 

nuo bendros  [33, p. 493].

–

tra, portfelio 

. Bandymas 
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 port

aktyvieji  pat rezu ieji. Tuo tarpu, 

iojo portfelio valdytojo pasiekim : ar jam tiesiog ar 

–

visai teisinga sakyti, kadangi investicinis procesas as – nustatyti 

portfelio pasiektus rezultatus, t. y.

baziniu rodikliu (pvz. su pasirinktu indeksu) [33, p. 494].

Pa i, galima palyginti aktyviojo portfelio valdymo rezultatus su gautais rezultatais naudojant 

alternatyvius investici  portfelius. 

ldymo principus, 

– fundamentalioji uoti i

privalumai ir tr kumai. Apibendrinti ai i tikslai. 

ti pagrindiniai portfelio sudarymo etapai

principai. Savo darbe a buvo

ir akc i rizikos aspektai.

A

ie sunkiai pritaikomi praktikoje.

Paskutiniame poskyryje p  p ,

aktyviosios ir pasyviosios valdymo strategijos privalumai ir tr kumai.
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2. PORTFELIO SUDARYMO IR VALDYMO METODIKA

o si

. reitingo suteikimas kiekvienai 

. y.

-

veiki os pritraukia investuotojus einamuoju

a. Kitas akcijos privalumas – jos prieinama kaina. Netgi 

 [25, p. 516].

– tai vienas

veikia daugelis veiksn -

[19, p. 292].

- jis susij s su 

spekuliatyvias, „gynybines“ ir kt.

o puikia finansine 

uoju pelningumu ir nedideliu 

s rizikos 

[19, p. 293 294].

– pelningos

ti nedidele rizika. Be to, 

.
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sirekomendavo rinkoje, t. y.

[19, p. 

295].

Spekuliatyvios akcijos nepa

–

ai [19, p. 296].

2 skyriuje. Galima tik

i

.

sla n

, kadangi jos sisteming  [27, p 

140 141].

be naudojama sistema

1) P/E rodiklis;

2)

3) veiklos pajamos prieaugis;

4) dividendai ;

5) EPS rodiklis ir jo prieaugis;

– tai paties

talias 

i 20. Daug tai ar 

e

rodikliais. Jeigu P/E rodiklio dinamika teigiama

27, p. 23 24].

Atlikdami 

veiksnius kaip investuotojo tipas ir pasi a.

Autorius darbe naudoja trumpalaik

o

osciliatorius [26, p. 373].
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Techn -skaitiniai ir 

 grafikai, tendencijos, slankieji vidurkiai, indikatoriai. Darbe naudojami

ai. ijas, pasitelkiami linijiniai 

indikatoriai. oje portfelio valdymo strategijoje.

Indikatorius – , kurio pagrindas yra kainos ir/arba 

apimtis [17, p 26]. u o ti tokie:

1) stochastinis osciliatorius;

2) rodiklis.

Osciliatorius –

Stochastinis osciliatorius y

%K) ir 

slankusis vidurkis (%D).

i du:

1. Akcijas reikia pirkti jeigu stochastinis osciliatorius (linija 

nusileid % jo. 

Akcijas reikia parduoti jeigu oscilaitorius

%

2.  jeigu linija 

linijos %D.

,
(1)

- - -

maksima ap

sia

 per pastar sia

Kai radome %K, galima ap Slankusis 

vidurkis – tai linija %D. S

o 100 % - [17, p. 180 181].

rodiklis arba MFI (angl. money flow index) – tai dinaminis indikatorius, 

rodantis 

s, bet ir prekybos jomis
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•

•

inkamai.

nustatoma akcijos :

,
(2)

- i- - maksimali akcijos dienos kaina; -

minimali akcijos dienos kaina; -

PS):

, (3)
- i-

–

–

–

17, p. 61 62].

,
(4)

- i- .
Pagalia

.
(5)

Apdorojant duomenis pasitelkiama  Wealth-Lab Developer v. 3.0.1 

programa

Taigi, 

1) Ital

2) fundamentalioji , pasitelkiant

3)

4) .

5)  (stochastinis osciliatorius ir MFI – naudojami portfelio 

valdyme).
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2.2 Investuoti skirt

pirmame skyriuje as H. Markowitzo 

modelis. , kaip pasyviosios ir aktyviosios valdymo 

strategijos

. y.

ime pagrindines tendencijas. 

naudojimo tikslas –

Investuotoj , vyraujant dabartinei tendencijai , kol 

tendencija nepasikeis, ar palaukti tendencijos l io u

– emocin 17, p. 71].

grafikus per , kuris dvigubai didesnis  (investavimo 

.

Pelningumo analizei atlikti reikalinga ap o

. y. 3

sudary

T – -pardavimo operacijos pelningumas su i-sios s akcijomis, 

pasibaigusios k- sudary

, (6)

ia: Yi – T- -pardavimo operacijos pelningumas, pasibaigusios k-

iki portfelio sudarymo datos; P – akcijos kaina eurais pirkimo k-T k

Investuoti

sudary tesniu periodu; 

Investavimo periodas lygus 3 ap 30-

, 

portfelio sudary .

i

tos . Tam kad 



33

T- -pardavim

∑
−

=

−=
1

0

),(
1

)(
T

k
ii kTY

T
TY , (7)

ia: )(TYi - i-osios  akcijos T-

Rizikos matas – vadratinis nuokrypis per 

∑
−

=

−−=
1

0

2))(),((
1

)(
T

k
iii TYkTY

T
Tσ , (8)

ia: )(Tiσ - i-osios s akcijos T-

(rizikos matas); )(TYi - i-osios  akcijos T-

Rizika- – tam tikros  akcijai priskiriamas 

n (n -

s . Geriausias balas lygus 1, o blogiausias – 5

.

uoti

{ }N

jiij TcC
1,

)(
=

= , (9)

ia:
)()(

)(
)(

TT

T
Tc

ji

ij

ij σσ

σ

⋅
= (10)

ir                ∑
−

=

−−⋅−−=
1

0

))(),(())(),((
1

)(
T

k
jjiiij TYkTYTYkTY

T
Tσ , (11)

ia )(Tcij - )(Tijσ - kovariacija tarp i-osios ir j-osios 

koeficien

 prie

 prie minus 1.

Tokiu b du, bus padaryta gi uosime

s sudarytos pelningumo ir rizikos prognoz s. Visa 
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 susideda

as su nerizikingais aktyvais. 

pirmu portfelio optimizacijos etapu.

Autorius darbe naudoja H. Markowitzo model

modelyje investuotojas , uoti

tam tikram laikotarpiui. Investuotojas sudaro turim

prieinamas akcijas. Investavimo periodo pabaigoje jis realizuoja visas 

[32, p. 347]. 

, su kuria susiduria investuotojas,

investuoti pinigus, taip kad gautas maksimalus pelnas minimaliai rizikuojant“

maks

o

,

pagrindinius d

Sudarydami . y.

u

uoti S

aktyvas su nuliniu pelningumu ir nuline rizika.

i

,
(12)

ia: - i- S – , skirtos investuoti.

sudarymo

taip:

,
(13)
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;
(14)

,
(15)

,

ia - ribinis (maksimalus) leistinas rizikos lygis [32. P. 367].

– – lemia, kad sudar

padengimo (t. y. trumpi pardavimai).

i

investuotojas, sudarydamas

Tarkime, kad - i-osios , e , . Tada suma Si, mokama 

i-osios , lygi:

, (16)
o

,
(17)

;
(18)

∑
=

≤
⋅N

i

ii

S

nP

1

1
)0(

, (19)

ia: in 0; in - sveikasis skai i = 1,2, ... , N; Pj (0) –

portfelio sudarymo dat  [32, p. 368 369].

autorius i – pelningumo maksimizacija 

H. Markowitzo modelyje portfelis

susie . H. Markowitzo metodas 
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rinka [27, p. 131 132].

. H

2.4

Viso investicinio periodo metu r b tinumo atveju 

A iui valdyti,

naudosime dvi strategijas. Pirmoji remiasi prielaida, kad viso investicinio periodo metu portfelio 

pasyvi ja portfelio valdymo strategija. 2.3 poskyryje 

, kad bus sudaromas vienas portfelis pagal H.Markowitzo model

 portfel , naudodami

pasi

valdyti 2 – .

Aktyviosios valdymo strategijos tikslas –

a, kad aktyvioji portfelio valdymo strategija pasibaigia, kai akcijos 

parduotos.

Pagrindinis tiriamosios dalies tikslas – . y. palyginti sudaryto

portfelio galutinius pelningumo

iekvienai dienai ap

pelningumu pasiektas faktinis pelningumas.

Faktinis portfelio pelningumas j-

S

nPjP
jY

N

i
iii∑

=

⋅−
= 1

))0()((
)( , (20)

o metinis portfelio pelningumas, pasiektas j- e , lygus:

j
jYjYm

365
)()( ⋅= . (21)

Kadangi sudarydami ap T-

nor

j-

lygus:
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T
TYjYj m

365
)()()( ⋅−=∆ , (22)

ia: )(TY - u

∑
=

⋅⋅⋅=
N

i
iii nPTY

S
TY

1

)0()(
1

)( . (23)

Portfelio rizika taip [34, p. 185]:

.
(24)

Taigi,  sudarymo ir valdymo etapus:

1) Italijos oji

2)

3)  (optimizacija), remiantis H. Markowitzo modeliu;

4) aktyvi

Autoriaus nuomone, pateiktas investicinio proceso modelis

pagrindinius etapus, aptartus 1 skyriuje.

portfelio sudarymo ir valdymo aspektus



38

3. 

. Numatoma, kad Italijos

. Italij

. E jo vidaus 

produkto (BVP). 2008 m. smuko daugiau, . P

tuacija 2008 m. Be 

Italijai, net pasaulio ekonomikai palankesniais 

laikais, 37, 42, 46].

Italijos statistikos

statistika rodo, kad kriz b s.

2009 m. 

m. . 

ekonomika smuko 2,4

analitikai [41].

Prof

-

ekspertai Italijai 2009 m. numato vos 0,1 % ekonomikos 39].

veikia

 jis gal

didesnias P/E rei  (10 20) os P/E santykis bus priimtinumo ribose

(8 15).

€ – neanalizuojamos investuotojo. Tai 

Orientyr

ui.
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3.1.2 

Analizuodami

. y. 2008 m.  finansinius rodiklius. 

s.

laikotarpis reprezentatyvus ir tinka autoriaus analizei atlikti.

45].

ie :

1) €;

2) 20 intervalui;

3)

4) pasirenkama i

5) somai nuo ekonomikos sektoriaus.

Reikalavimus atitiko 6 3.1 .

3.1

Rodikliai

pavadinim
as P/E

PE
G

Kapitalizacij
a, mln. €

Veiklos 
pajamo
s, mln. €

Veiklos 

prieaugis, 
%

Dividenda
i, ¢

prieaugis, 
%

EPS, ¢
EPS 

prieaugi
s, %

Ansaldo 
STS

12,
8 0,4    992,88    953,83    11,17    

         27,00    
35,00    

   78,00    
34,48    

Atlantia
10,
2 0,1    7.351,85    2.919,74    4,98    

         71,00    
4,41    

 129,00    
92,54    

Banca IFIS
11,
8

18,1    
211,29    67,70    32,15    

         30,00    -    68,44    
0,65    

Gruppo 
Coin

13,
4 0,1    583,17    1.171,96    4,95    

- -    33,00    
200,00    

Landi 
Renzo

13,
8 0,4    370,28    214,10    30,64    

           7,50    
36,36    

   23,74    
35,81    

Marr
11,
3 0,9    374,24    1.111,11    6,55    

         42,31    
5,78    

   49,35    
12,16    

sudaryta autoriaus, remiantis http://www.digitallook.com.

3.1 lentel pateik

santykis beveik vi  Akivaizdu, „Banca IFIS“ akcijos yra 

pervertintos –

kapitalizacija (211,29 mln. €)  veiklos pajamomis (67,70 mln. €) iausiu EPS 

os autorius jos 

akcijos per daug rizikingos investavimui.

„Marr“

„Atlantia“ ir „Gruppo Coin“

eaugiu,

http://www.digitallook.com.
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efektyviai . „Ansaldo“ STS, 

„Atlantia“, „Gruppo Coin“ ir „Landi Renzo“

 spekul

niai

v  ir perspektyvas.

1) „Ansaldo STS“, „Atlantia“, „Gruppo Coin“, „Landi 

Renzo“, „Marr“

amentalius  rodiklius;

2) portfelio sudarymo data - 2009.03.26;

3)

4) investavimo periodas baigiasi 2009.05.12;

5)

2009.01.02 iki 2009.03.26 ;

6) suma, skirta investuoti, lygi 500 000 €;

7)

vidurkis;

8)

aktyvas su nuliniu pelningumu ir nuline rizika;

9) autorius pasitelkia spekuliacijos stra

kaip kapital taikymas

nuo 2009.01.02 iki 2009.03.26, autorius atliko 

1, 2, 3, 4, 5 pav., p. 41 43).
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„Ansaldo“

2 pav. „Atlantia“
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„Gruppo Coin“

„Landi Renzo“
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„Marr“

Bendra tendencija
Kitimo 

tolygumas

Ansaldo STS

Atlantia amplitude, nepastovus kainos 
m

s 
svyravimai

Gruppo 
Coin

Palaipsninis kainos

Landi 
Renzo

amplitude, nepastovus kainos 

Marr

sudaryta autoriaus

y. „Ansaldo“ STS

. Preliminariai autorius 

uotojo portfelyje.
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Pasitelkus i kiekvienos operacijos su akcija

pelningumo skai

6 pav.), rei „Ansaldo“

pasirinko

6

3

3.3

Bendra tendencija
Kitimo 

tolygumas 

Ansaldo STS
Pelningumas pastoviai 

svyravimai

Atlantia
Pelningumas neigiamas, 

svyravimai

Gruppo 
Coin

Pelningumas neigiamas
Labai 

svyravimai

Landi 
Renzo

Labai 

svyravimai
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Marr

Pelningumas 

periodo pabaigoje
teigiamas

svyravimai

sudaryta autoriaus

. Paskutinis p –

4

3.4

Prognozuojamas 
pelningumas

Ansaldo STS 9,28 %
Atlantia -13,81 %
Gruppo 
Coin

-11,44 %

Landi 
Renzo

-15,48 %

Marr -4,14 %
sudaryta autoriaus

a oji

patrauklumo - nepasiteisino „Ansaldo“ STS 

3.2.3 

(8)  3.5 .

3.5

Rizikos 
matas

Ansaldo 
STS 5,77 %
Atlantia 3,46 %
Gruppo 
Coin

3,65 %

Landi 
Renzo

12,30 %

Marr 4,61 %
sudaryta autoriaus

jamos kartu su pelningumu. Rizika-

–
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5. Geriausias balas lygus 1, o blogiausias – 5. Pelningumo reitinge 

rezultatai pateikti 3.6  psl.)

3.6

Progonzuojamas 
pelningumas

Rizikos Pelningumo 
reitingas

Rizikos 
reitingas

Ansaldo STS 9,28 % 5,77 % 1 4
Atlantia -13,81 % 3,46 % 4 1
Gruppo 
Coin

-11,44 % 3,65 % 3 2

Landi 
Renzo

-15,48 % 12,30 % 5 5

Marr -4,14 % 4,61 % 2 3
sudaryta autoriaus

akcijos: „Ansaldo“ STS ir „Marr“

Blogiau sekasi „Landi Renzo“ emiausias. Tai 

„Landi Renzo“ 7

paveiksle pavaizduoti pelni .
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Absoliu  lyderiu laikoma „Ansaldo“

akcijos turi palyginus neau

3.2.4 Akci

Tam, kad os investuoti  reikia 

. Pasitelkus (9), (10), (11) formules, autorius pateikia 

. 3.7 ).

3.7

Ansaldo 
STS

Atlantia
Gruppo 

Coin
Landi 
Renzo

Marr

Ansaldo 
STS

1,000 0,710 0,228 -0,716 -0,229

Atlantia 0,710 1,000 -0,025 -0,493 0,058
Gruppo 
Coin

0,228 -0,025 1,000 -0,036 -0,106

Landi 
Renzo

-0,716 -0,493 -0,036 1,000 0,358

Marr -0,229 0,058 -0,106 0,358 1,000
sudaryta autoriaus

„Ansaldo“ STS ir „Atlantia“

charakteristikos, t. y. p in

koeficiento  koreliacijo „Ansaldo“ STB ir „Landi Renzo“ akcijos. 

Tokiu b du, buvo padaryta gi

os pelningumo ir rizikos prognoz s. 

Visa tai lei

P i s „Ansaldo“ STS akcijos patrauklesn

investavimui,  akcijos ( 6 )

Kit akcijos turi palyginus ne „Landi Renzo“

pelningumai neigiami. uotojas atsisakys „Atlantia“, 
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„Gruppo Coin“, „Landi Renzo“ ir „Marr“ . 

 ir valdymas

59 „Ansaldo“  akcijos. T

€. Kit

Prognoz , kuri buvo padaryta

pasitelkiant , pasiteisino.

Remiantis (20), (21), (22) ir (23) formul omis per 2009.03.27 2009.05.12 

nuo

prognozuojamo pelningumo eikti 3.8

3.8

Data
Faktinis 

pelningumas
Prognozuojamas 

pelningumas

Faktinis 
metinis 

pelningumas

Faktinio 
pelningumo 

nuokrypis

2009.03.27 0,12 % 2,60 % 44,02 % -906,59 %
2009.03.30 -0,53 % 2,60 % -96,83 % -572,14 %
2009.03.31 0,77 % 2,60 % 93,90 % -222,97 %
2009.04.01 1,50 % 2,60 % 136,45 % -101,20 %
2009.04.02 0,68 % 2,60 % 49,30 % -140,82 %
2009.04.03 0,87 % 2,60 % 52,82 % -105,62 %
2009.04.06 -1,18 % 2,60 % -61,62 % -197,42 %
2009.04.07 -2,22 % 2,60 % -101,24 % -220,06 %
2009.04.08 -1,50 % 2,60 % -60,64 % -166,27 %
2009.04.09 -1,04 % 2,60 % -37,85 % -132,91 %
2009.04.14 -1,40 % 2,60 % -46,42 % -132,84 %
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2009.04.15 -1,64 % 2,60 % -49,88 % -129,10 %
2009.04.16 -1,09 % 2,60 % -30,47 % -103,60 %
2009.04.17 0,41 % 2,60 % 10,69 % -57,21 %
2009.04.20 -0,84 % 2,60 % -20,54 % -83,91 %
2009.04.21 0,10 % 2,60 % 2,20 % -57,21 %
2009.04.22 0,39 % 2,60 % 8,29 % -47,63 %
2009.04.23 -0,53 % 2,60 % -10,76 % -63,57 %
2009.04.24 0,51 % 2,60 % 9,73 % -40,30 %
2009.04.27 1,42 % 2,60 % 25,97 % -21,56 %
2009.04.28 0,27 % 2,60 % 4,61 % -40,66 %
2009.04.29 0,96 % 2,60 % 16,01 % -27,20 %
2009.04.30 1,13 % 2,60 % 17,99 % -23,34 %

3.8

Data
Faktinis 

pelningumas
Prognozuojamas 

pelningumas

Faktinis 
metinis 

pelningumas

Faktinio 
pelningumo 

nuokrypis
2009.05.04 1,52 % 2,60 % 23,11 % -16,50 %
2009.05.05 1,28 % 2,60 % 18,66 % -19,36 %
2009.05.06 1,57 % 2,60 % 22,01 % -14,55 %
2009.05.07 0,19 % 2,60 % 2,61 % -32,60 %
2009.05.08 0,24 % 2,60 % 3,14 % -30,81 %
2009.05.11 -0,36 % 2,60 % -4,55 % -37,33 %
2009.05.12 -1,01 % 2,60 % -12,32 % -44,01 %

sudaryta autoriaus

 faktinio ir prognozuojamo portfelio pelningumo nuokrypis 

, kad faktinis pelningumas yra 

neigiamas – I jant pateiktus rezultatus, 

jog

14,55 %.

u

8 pav.). 
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8 pav. Portfelio faktinis pelningumas

Tokiomis mis

es funkcijas 

prognozuojamas

3.3.2 Pasyviosios

Pasiekti portfelio sudarymo rezultatai, pagal atskirus portfelio elementus, pateikti 3.9

3.9 o valdymo rezultatai

Aktyvai
Rodiklis Ansaldo 

STS akcijos likutis
Portfelis

Kiekis, vnt. 12059 - 1

Pirkimo kaina, € 11,64 - -
Investuota suma, € 140.366,76    359.633,24    500.000,00    
Dalis portfelyje 28,07 % 71,93 % -
Pardavimo kaina, € 11,22 - -
Pardavimo 
pajamos, €

135.301,98    359.633,24    494.935,22    

Prognozuojamas 
pelningumas

9,28 % 0,00 % 2,60 %

Faktinis 
pelningumas

-3,61 % 0,00 % -1,01 %

Pelningumo 
nuokrypis

-12,89 % 0,00 % -3,61 %

5,77 % 0,00 % 3,06 %
sudaryta autoriaus
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Matome, kad investuotojas panaudojo tik 28 % akcij pirkimui skirtos sumos. Portfelio 

pardavimo operacijos pelningumas neigiamas, investuotojas neteko 5064,78 €

pardavus 12059 „Ansaldo“ STS akcijas, sudaro 135301,98 €. Pardavimo pajamos yra daug 

. 

investavimo periodo pabaigoje  iki 12,89 %.

Kadangi nerizikingo aktyvo rizika lygi 0 %,

pasitelkiant (24)

„Ansaldo“  ir nerizikingas aktyvas

ui pasirinkta pasyvioji portfelio 

valdymo strategija € pelno, ta , portfelio pardavimo dien

o Rezultatas -  investuotojas neteko 5064,78 

€. Akcij

3.3.3 Aktyviosios valdymo strategijos taikymas

1) aktyvioji portfelio valdymo strategija yra paremta palankaus pardavimo laiko 

nustatymu;

2) aktyviosios strategijos tikslas - gauti geresnius, negu pasyviojo portfelio, rezultatus;

3) pinigai nereinvestuojami;

4) investuotojas , kada turi 

pardavimo operacija;

5) is „Ansaldo“ STS.

„Wealth-Lab 

Developer v. 3.0.1“ e

ti panaudoti duomenys 42,43, 44, 45, 46 .

raudona - %D ( - ). Osciliatorius apribotas 80 

% ir 20 % linijomis.
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9 pav. „Ansaldo“ STS stochastinis osciliatorius [sudaryta autoriaus]

9 pav. is portfelis sudarytas 

2 (grafike 

raide A) , jeigu oscilia

2

linijos %D, o tai patvirtina inve  parduoti akcijas.

–

 10 pav.). – MFI rodiklio dinamika. Osciliatorius apribotas 80 % ir 20 

% linijomis.
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10 pav. „Ansaldo“ STS MFI [sudaryta autoriaus]

–  kain

eitimas, t. y. „Ansaldo“ STS 

rezultatus. . Tai 

is portfelis parduodamas anks . Palyginkime 

gautus rezultatus.

Paskutinis darbo etapas tai aktyviosios ir pasyviosios ginimas. 

Remdamasis atlikta analize, 10

3.10

Portfelis
Rodiklis

Pasyvusis Aktyvusis
12059 12059

Pirkimo kaina, € 11,64 11,64
Pirkimo diena 2009.03.26 2009.03.26
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Investuota suma, € 140.366,76    140.366,76    
Pardavimo kaina, € 11,22 11,92
Pardavimo diena 2009.05.12 2009.04.02
Pardavimo pajamos, 
€ 135.301,98    143.743,28    

Prognozuojamas 
pelningumas 2,60% 2,60%

Faktinis pelningumas -1,01% 0,68%
Pelningumo nuokrypis -3,61% -1,92%

3,06% 3,06%

Bendras pelnas (+) / 
nuostolis (-), € -5.064,78 3.376,52

sudaryta autoriaus

estavimo periodas lygus 47 dienoms

sudarymo datos. Techniniai indikatoriai 

oms atlikti. ardavimo kainos skiriasi 

0,7 €, tod €). Aktyviai 

stuotojas gavo 3376,52 € peln

3.3 p . 

„Ansaldo“ STS 

9 lentel

ui valdyti panaudota pasyvioji ir aktyvioji

portfelio valdymo strategija. Remdamasis  strategija, i € 

pe o

Investuotojas neteko 5064,78 €. Akcij  Naudodamas

gavo 3376,52 € peln

100 mln. €, be to,

[40] . Remiantis e

„Ansaldo“ STS, „Atlantia“, „Gruppo 

Coin“, „Landi Renzo“ ir „Marr“.

ios

asiteisino. „Ansaldo“
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( )  Portfelio 

„Ansaldo“

aus naudojimu, kadangi pelningumo 

enka pelningiausias akcijas. 

Pasyviojo portfelio valdymo rezultatai netenkina investuotojo

i strategija 

pasiteisina ir investuotojas gauna 3376 € peln

10 .

Apibendrinant portfelio sudarymas reikalauja kiek fundamentaliosios, 

,

tik tada o ir pardavimo 

ultatai priklausys ir nuo pasirinkto portfelio sudarymo modelio. 

 portfelio sudarymo modelis.
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kcijas – tai menas. Kiekvienas investuotojas 

paprasta –

tiksliai, ar  ar smuks.

 a . 

ti abi 

r

omai 

Ap , kad 

investuotojas – – turi nuspr sti, 

ateityje gauti did

sieks minimizuot

tendencijas portfelio sudarymo ir valdy r

koje ir

–

nustatymas, remiantis fundamentalia a

patrauklias mone Be fundamentaliosios

Tiriamajame skyriuje autori

„Ansaldo“ STS, „Atlantia“, „Gruppo Coin“, „Landi Renzo“ ir „Marr“. 
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ios

„Ansaldo“ STS

( )

„Ansaldo“

atoriaus naudojimu, kadangi pelningumo 

Pasyviojo

i strategija 

pasiteisina ir investuotojas gauna 3376 € peln

10

1) padidinti , kad  patikimiau 

 pelningum ;

2) investuotojas turi naudoti efektyvesnius metodus prognozuodamas

pelningum ;

3)  portfelio valdymo 

4)

bet ir 

5) eju naudoti alternatyvias portfelio 

6)

7) stebint akci  na

8)

koreliacija yra teigiama.

portfelio sudarymas reikalauja tiek fundamentaliosios, 

,

tik tada

inkto portfelio sudarymo modelio. 

 portfelio sudarymo modelis.
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PRIEDAI



A priedas

a

nuo 2009.01.02 iki 2009.03.26

€
Data Ansaldo 

STS
Atlantia

Gruppo 
Coin

Landi 
Renzo

Marr

2009.01.02 9,92 13,63 2,20 3,37 5,50
2009.01.05 9,90 13,58 2,09 3,37 5,33
2009.01.06 9,85 13,72 2,09 3,39 5,33
2009.01.07 9,76 13,75 2,09 3,33 5,30
2009.01.08 9,65 13,55 2,05 3,27 5,25
2009.01.09 9,80 13,37 2,03 3,29 5,25
2009.01.12 9,79 13,04 2,01 3,31 5,25
2009.01.13 9,49 12,59 2,00 3,22 5,24
2009.01.14 9,40 12,09 1,99 3,10 5,12
2009.01.15 9,62 11,95 1,99 3,06 5,10
2009.01.16 9,52 12,11 2,01 3,17 5,10
2009.01.19 9,50 12,14 1,99 3,20 5,15
2009.01.20 9,50 12,05 1,97 3,25 5,19
2009.01.21 9,00 12,06 1,88 3,21 5,14
2009.01.22 9,09 11,83 1,99 3,13 5,14
2009.01.23 9,01 11,30 1,99 3,07 5,20
2009.01.26 9,02 11,41 1,90 3,12 5,20
2009.01.27 9,44 11,49 1,93 3,24 5,15
2009.01.28 9,48 11,53 1,94 3,25 5,35
2009.01.29 9,41 11,39 1,87 3,11 5,27
2009.01.30 9,48 11,45 1,87 3,16 5,30
2009.02.02 9,41 11,19 1,77 3,10 5,37
2009.02.03 9,35 11,21 1,86 3,06 5,25
2009.02.04 9,49 11,49 1,85 3,12 5,20
2009.02.05 9,68 11,71 1,85 3,13 5,20
2009.02.06 9,71 12,17 1,82 3,30 5,20
2009.02.09 9,75 12,20 1,89 3,53 5,19
2009.02.10 9,80 12,04 1,87 3,38 5,14
2009.02.11 9,80 11,82 1,82 3,27 5,20
2009.02.12 9,88 11,62 1,86 3,20 5,25
2009.02.13 9,75 11,67 1,81 3,17 5,41
2009.02.16 9,95 11,56 1,85 3,17 5,34
2009.02.17 9,88 11,24 1,78 3,16 5,35
2009.02.18 9,87 11,28 1,80 3,15 5,25
2009.02.19 9,90 11,29 1,85 3,09 5,10
2009.02.20 10,04 10,83 1,79 3,03 5,25
2009.02.23 10,05 10,63 1,77 3,11 5,07
2009.02.24 9,95 10,61 1,75 3,12 5,00
2009.02.25 9,99 10,33 1,68 3,05 5,07



€
Data Ansaldo 

STS
Atlantia

Gruppo 
Coin

Landi 
Renzo

Marr

2009.02.26 10,16 10,32 1,72 3,18 5,11
2009.02.27 10,25 10,33 1,91 3,22 5,24
2009.03.02 10,45 10,03 1,80 3,03 5,00
2009.03.03 9,92 10,10 1,78 3,09 4,84
2009.03.04 10,24 10,47 1,79 3,17 4,80
2009.03.05 10,00 10,04 1,74 3,04 4,75
2009.03.06 10,02 9,98 1,72 2,68 4,72
2009.03.09 10,50 9,75 1,60 2,25 4,53
2009.03.10 10,40 10,21 1,65 2,40 4,55
2009.03.11 10,37 10,11 1,62 2,35 4,70
2009.03.12 10,60 9,73 1,69 2,11 4,70
2009.03.13 10,50 9,35 1,74 2,20 4,75
2009.03.16 10,55 10,04 1,74 2,36 4,93
2009.03.17 10,75 10,25 1,70 2,26 4,95
2009.03.18 10,94 10,31 1,67 2,24 5,00
2009.03.19 11,28 10,36 1,68 2,24 4,90
2009.03.20 10,89 10,13 1,67 2,27 5,00
2009.03.23 11,14 10,74 1,64 2,42 5,09
2009.03.24 11,33 10,76 1,60 2,42 5,28
2009.03.25 11,61 11,05 1,59 2,41 5,30
2009.03.26 11,64 11,00 1,60 2,35 5,38

sudaryta autoriaus remiantis [35, 36, 38, 43, 44]



B priedas

i-osios  akcijomis 
pelningumas

Pirkimo 
data (k-T)

Pardavimo 
data (k) Ansaldo 

STS
Atlantia

Gruppo 
Coin

Landi 
Renzo

Marr

2009.01.02 2009.02.13 -1,71% -14,38% -17,73% -5,93% -1,64%
2009.01.05 2009.02.16 0,51% -14,87% -11,48% -5,93% 0,19%
2009.01.06 2009.02.17 0,30% -18,08% -14,83% -6,78% 0,38%
2009.01.07 2009.02.18 1,13% -17,96% -13,88% -5,41% -0,94%
2009.01.08 2009.02.19 2,59% -16,68% -9,76% -5,50% -2,86%
2009.01.09 2009.02.20 2,45% -19,00% -11,82% -7,90% 0,00%
2009.01.12 2009.02.23 2,66% -18,48% -11,94% -6,04% -3,43%
2009.01.13 2009.02.24 4,85% -15,73% -12,50% -3,11% -4,58%
2009.01.14 2009.02.25 6,28% -14,56% -15,58% -1,61% -0,98%
2009.01.15 2009.02.26 5,61% -13,64% -13,57% 3,92% 0,20%
2009.01.16 2009.02.27 7,67% -14,70% -4,98% 1,58% 2,75%
2009.01.19 2009.03.02 10,00% -17,38% -9,55% -5,31% -2,91%
2009.01.20 2009.03.03 4,42% -16,18% -9,64% -4,92% -6,74%
2009.01.21 2009.03.04 13,78% -13,18% -4,79% -1,25% -6,61%
2009.01.22 2009.03.05 10,01% -15,13% -12,56% -2,88% -7,59%
2009.01.23 2009.03.06 11,21% -11,68% -13,57% -12,70% -9,23%
2009.01.26 2009.03.09 16,41% -14,55% -15,79% -27,88% -12,88%
2009.01.27 2009.03.10 10,17% -11,14% -14,51% -25,93% -11,65%
2009.01.28 2009.03.11 9,39% -12,32% -16,49% -27,69% -12,15%
2009.01.29 2009.03.12 12,65% -14,57% -9,63% -32,15% -10,82%
2009.01.30 2009.03.13 10,76% -18,34% -6,95% -30,38% -10,38%
2009.02.02 2009.03.16 12,11% -10,28% -1,69% -23,87% -8,19%
2009.02.03 2009.03.17 14,97% -8,56% -8,60% -26,14% -5,71%
2009.02.04 2009.03.18 15,28% -10,27% -9,73% -28,21% -3,85%
2009.02.05 2009.03.19 16,53% -11,53% -9,19% -28,43% -5,77%
2009.02.06 2009.03.20 12,15% -16,76% -8,24% -31,21% -3,85%
2009.02.09 2009.03.23 14,26% -11,97% -13,23% -31,44% -1,93%
2009.02.10 2009.03.24 15,61% -10,63% -14,44% -28,40% 2,72%
2009.02.11 2009.03.25 18,47% -6,51% -12,64% -26,30% 1,92%
2009.02.12 2009.03.26 17,81% -5,34% -13,98% -26,56% 2,48%
sudaryta autoriaus



C priedas

€
Data

Ansaldo 
STS

Atlantia
Gruppo 

Coin
Landi 
Renzo

Marr

2009.03.27 11,69 11,45 1,60 2,32 5,30
2009.03.30 11,42 10,74 1,47 2,19 5,20
2009.03.31 11,96 11,38 1,52 2,24 5,09
2009.04.01 12,26 11,45 1,55 2,39 4,92
2009.04.02 11,92 11,77 1,70 2,76 5,05
2009.04.03 12,00 11,51 1,70 2,70 5,03
2009.04.06 11,15 11,31 1,68 2,80 5,10
2009.04.07 10,72 11,07 1,70 2,72 5,09
2009.04.08 11,02 11,95 1,73 2,88 5,05
2009.04.09 11,21 12,42 2,18 3,11 5,19
2009.04.14 11,06 12,26 2,10 3,08 5,22
2009.04.15 10,96 12,15 2,10 3,02 5,29
2009.04.16 11,19 12,36 2,09 3,19 5,35
2009.04.17 11,81 12,69 2,15 3,18 5,52
2009.04.20 11,29 12,29 2,08 3,07 5,34
2009.04.21 11,68 12,54 2,10 2,95 5,34
2009.04.22 11,80 13,22 2,38 3,05 5,35
2009.04.23 11,42 12,98 2,51 3,12 5,33
2009.04.24 11,85 13,32 2,51 3,13 5,43
2009.04.27 12,23 13,02 2,45 3,29 5,38
2009.04.28 11,75 12,88 2,40 3,20 5,41
2009.04.29 12,04 13,45 2,55 3,22 5,45
2009.04.30 12,11 13,43 2,50 3,22 5,60
2009.05.04 12,27 14,00 2,51 3,35 5,59
2009.05.05 12,17 13,74 2,60 3,40 5,36
2009.05.06 12,29 14,00 2,76 3,43 5,40
2009.05.07 11,72 13,65 2,93 3,30 5,49
2009.05.08 11,74 14,27 2,87 3,27 5,50
2009.05.11 11,49 14,07 2,77 3,14 5,51
2009.05.12 11,22 14,13 2,78 3,13 5,50

sudaryta autoriaus


