TECHNINE ANALIZE

[Zzanga

Techninio analitiko poZiriu duomenys, kuriuos studijuoja fundamentalusitikas, yra per
masy\is ir nesuvaldomi ir tad jais remiantis negalima tiksliai nustatyti veriyly popieriy
kainy kitimo. Vietoj to, jis sutelkia émeg i vertybiniy popieri rinka. Technikai studijuoja
praeities ir dabarties vertybinpopiery kainy kitimus, prekybos apyvast brangstaéiy ir
pingartiy vertybiniy popieriy skatiy ir pagal juos braizo grafikus. Jie bando atrasti
identifikuojamus modelius, kurie galiit panaudoti kain kitimy numatymui ateityje.

Studijuodami technikai bando tirti kolektywimnvestuotoy psichologia arba, kitais zodziais
tariant, rinkos “nuotaik’. Kainos ir apyvartos rodikliai ir juos lydintysadeliai bando atsakyti
1 tokius klausimus kaip:

o Kodél vertybiniu popieriumi, kurio kaina nettjo pagrindo pasikeistid
fundamentalijy faktoriy veikimo, yra prekiaujama viena kaina vienu metkita kaina
kitu metw

o Kodél prekybos apimtis (market volume) yra tokia nepeast

o Kodél vertybinio popierio kaina yra apribota tam tilgpektr@ Ir kas, esant progai,
privercia kairy istrakti iS Siy riby?

Techniniai faktoriai, veikiantys vertybini y popieriy kainas

PrieSingai aptartiems aukdu fundamentiniams faktoriams, kurie veikia ventyt popieriy
kainas, techniniai faktoriai yra susgu vertybini popieriy rinkos slygomis, koncentrujantig
kainy pokycius, prekybos apyvaytpaklausos ir pasios faktorius ir t t. Kaina, apyvarta ir kiti
duomenys grafiSkai vaizduojami grafikuose. Studgabgrafikus (technihanaliz), technikai
bando iSmatuoti vertybinipopieriy pirkimy ir pardaviny laikus tam, kad “pagauit rinkos
svyravimus, idealiai perkant priesS rinkos kiifupswing) ir parduodant pries rinkos kritim
(downswing). Grafikai yra pt#ai naudojami akcij rinkos vidurkiy ir indeksy sudarymui,
individualiy akcijy kainy ir prekiy kaing nustatymui. Siame skyriuje yra pateikiama platesn
informacija apie techninanaliz ir paaiSkinama, kad dauguma atiduoda jai pirmenyb

A. Akcij y indeksai ir vidurkiai

Svarlus statistiniairankiai, kurieigalina technikus ir kitus nustatyti ekonomikasle ir akcijy
rinkos slygas, yra akcij vidurkiai ir indeksai.

1. Kas yra indeksas
Indeksas yra statistinis matas, iSreikStas bagiaredo, paprastai vienarmety, procentine
iSraiSka. Pavyzdziui, Vartotgkainy indeksas (Consumer Price Index) 1989 metais bd&g8:
t.y. 146,8 procentai 1981 mghbazinio periodo, kuris yra lygus 100.

Kiti indeksy pavyzdziai yra Standa® Poor’s pramoninis indeksas (389 akcijos), transpor



indeksas (20 akaj), finansinis indeksas (50 akg)j buitiniu paslaug (utility) indeksas (41
akcija) ir sudtinis indeksas (visos 50 akg)j

Kiti indeksy pavyzdziai yra Standa® Poor’s pramoninis indeksas (389 akcijos), transpor
indeksas (20 akaj), finansinis indeksas (50 akg)j buitiniy paslaug (utility) indeksas (41
akcija) ir sudtinis indeksas (visos 50 akg)j Standard Poor’s indeksai yra suskaiojami
dauginant kiekvienos eséns indekse kompanijos akgikain iS kiekvienos atitinkamos
emisijos neapmaity akcijy skatiaus. Bendra giakcijy rinkos vetiy suma tuomet iSreiskian
procentine iSraiSka pagal bazinio periodo vidutiart, t.y. 1941 - 43 matperiodas -
pramonei, 1970 met- buitinems paslaugoms, transporto, finansiniam irssachm indeksams
Procentig iSraiSka tuomet dalijama iS 10, nes bazinis pasddikomas lygiu 10. Standatd
Poor’s indeksai yra laikomi svertiniais (weightéaleksais, nes jie atspindi kiekvienos
kompanijos svarindekse, nes skaavimuose yra naudojama bendra rinkos &ertne vienos
akcijos verg.

Nacionalire prekiautoy vertybiniais popieriais asociacija (The NationalsAciation of Securi
Dealers) JAV publikuoja NASDAQ (over-the-counteertybiniy popieriy indeksus -
pramorgs, bank, kity finansy, draudimo, buitini paslaug ir transporto - ir suginj 4 263
vertybiniy popiery sucttini indeks.

2. Kas yra vidurkis

Dazniausiai Zzmao#s mano, kad vidurkis yra aritmetiskatiy suma, padalinta iS5 sumuot
vienety skatiaus. Tai nepanajundeks, nes vidurkis éra siejamas su bazinio periodo verte.
Turbit platiausiai naudojamas akgifinkos vidurkis yra Dow Jones Pramoninis Vidurkis
(DJPI) (Dow Jones Industrial Average), kuris pubtilamas The Wall Street Journal ir
daugumo finansini laikragiu puslapiuose. 3lentge ir 4 grafike pateikiamas DJPI sudafan
30 kompaniy sarasas bei Sio vidurkio pokiai 1885 - 1989 metperiodu.

Dow Jones vidurkiai Nors paprastai kiekvigrdiers Niujorko vertybiniy popieriy birzoje yra
prekiaujama mazdaug 2 000 popiedaugiausia vieSumo teikiama 30 popigkiurie sudaro
DJPI, prekybiniai pagtiai. Kuomet klientas klausia: “Kaip Siandien Niufag? ”, jis paprastai
turi omenyje ir jam atsakoma, kokia yra DJPI ¢ Zidrint istoriSkai nuo pat praeito
amziaus, DJPI tapo ir iSlieka Niujorko rinkos sifman, nors pastaruoju metu taip pat
populiariais tapo platesni indeksai, tokie kaipn8&d& Poor’s 500. Daznaiétito, kad DJPI
sudaro tiek nedaug kompanipJPI yra kritikuojamas, nes, anot KritjKis réra teisingas
rinkos veiklos indikatorius. Tai yra tiesa, norsudalis $ vidurkj laiko visos rinkos veiklos
indikatoriumi. 1S tikigju, tik aukStos kokyks akcijos (blue chips stocks) yijangtosi vidurki
(Zr. 1 lentet). Simtai kit akciju, kurios réra aukstos kokyds, réra atstovaujamos. Taip pat ne
Visos naujos prama@s Sakos vaizduojamos. Net gi kaip aukStos kégykcijy veiklos matas,
DJPI kritikuojamas & skakiavimo metodo.

1 lentek - 30 kompanijy, sudarantiy DJPI
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Kaip yra apskai¢iuojamas DJPI. Skatiavimas atliekamas sudedantwi30 indekso akaij
kainas ir dalinant i$ daliklio. Dalikliu i$ pradZbuvo vidutinis akcij skatius - i$ pradj 14
(12 gelezinkely ir 2 pramoms). Dél aiSkaus iSkraipymo daliklis buvo sumazintas inalayra
0.682 (1989 04 24). Kadangi pries daliklio naudajskatiuojant vidurk paprasiausiai
sudedamos 30 akgikainos, akcija, kuri parduodama auksStesne kag@aina didesrsvol
skakiavime nei ta, kuri parduodama Zemesne kaina. Taigdra kiekvienos akcijos rinkos
verte (kaina * akciji skatius) gali liti tokia pati ar Zzemesmei brangesnakcija. Taigij DJPI
reikéty ziaréti teisinga perspektyva, yp&uomet jis diskutuojate su nauju investitoriumi.
Kadangi jis apima santykinai nedigdaliy kiekj, kasdieniniai pokgiai gali atrodyti kur kas
dramatisSkesniais nei yra i$ tigr. Be Pramoninio vidurkio (30 kompanjjir Transporto
vidurkio (20 kompanij), Dow Jones Company, Inc. sudaro ir publikuoja Buitirpaslaug
vidurki (15 kompaniy), ir Suckting vidurk; (65 kompanijos). Kiekvienas jyra skafiuojamas
tuo paiu badu kaip ir DJPI.

Kiti JAV rinkos indikatoriai Dél sunkumy, susijusiy su Dow Jones vidurkiais kaip rinkos
veiklos indikatoriais, buvo ieSkoma kitinkos indikatoni.

Standard & Poor’s indeksaiStandard& Poor’s korporacija pragb spausdinti JAV akay
rinkos indeksus 1923 metais. Jis pateikia 5 Amearedcij kainy indeks; grupes. Siekdama
padidinti indekg naudingum, Standardk Poor’s korporacija taip pat spausdina pajam
dividendy, dividendiniy pelninguny ir PE santyka, kurie susi su indeks grupemis,
suvestines.

Niujorko vertybini y popieriy birzos (NVPB) indeksai
NVPB sudaro penkis papragi akciju indeksus - sudinj, pramonin, transporto, finangir

nekilnojamojo turto bei buitimi paslaug. Sudarant indeksus naudojamos viso NVRBR%0
paprastosios akcijos, kurios yra tinkamos kiekvigmnapei, ir yra koreguojamos tam, kad



atspinaty visus kotiruojam akciju pokyius. Kiekviery indeks sudaratiy akciju skatius
pateiktas 2 lentéje.

2 lentek - NVPB indeksai

Sucktinis visu NVPB paprastju akciju indeksas 1644
Pramoninis 1012
Transporto 41
Buitiniy paslaug 178
Finang, ir nekilnojamojo turto 413

Siy indeksy baziniai metai yra 1965 50

Kaip ir Standard Poor’s ideksai, NVPB sekos yra sve¢Bntaigi indeksai labiau veikiami
didziausy kompanijs.

3. Prekybos apimties (volume) pokgiai

Stipriausiai perkama kylant akgikainoms (bull market), kuomet stafsbinvestitoriai
ypatingai aktyvs. Kuomet akcij kainos krenta (bear market), paprastai didZigoisslybos
apimtis lna pirmos fags pabaigoje pardavimo kulminaciniame taske. Kasadiieprekybos
apinmciy tyrimas nurodo einamosios rinkos ¢az

Trumpame periode vidutiniSkas 10 digorekybos apimties (paskutiniO diem prekybos
apintiy suma, padalinta i$ 10) kitimas yra naudingiausfa®met jis kinta paraleliai Pramés
vidurkiui, ateities perspektyvos yra geros (bulislugimas yra arba aukstas, arba, jei jis jau
vyksta, laukiama, kad jigsis.

4. Rinkos plotis (breadth)

Daugelis techninj analitiky pabgzia rinkos plot, t.y. skirting; akciju skatiy prekyboje.
Kylanciy ir krintarciy akciju skatius tam tikru momentu yra laikomas svarbiu rodikkur kas
svarbesniu nei vidurkiai, nes jiamdo, kas dedasi ne su keletu aukstai kotirugjakeiju, 0 st
visy akcijy pastila ir paklausa.

Rinkos pla@io arba akcij skatiaus prekyboje augimas yra palankus adgerinkos pozymis
ir nepalankus majancioje rinkoje.

5. Kilimo - kritimo linija (advance - decline line)

Kumuliaciré augimo - kritimo linija yra ne kaininis rinkos w@@ncijos matas. Savarankiskai
pasirinkus akcij skatiy (tarkime, 1000), bus pastghs skirtumas tarp kyl&ny ir krintantiy
akcijy skatiaus.Jeigu yra daugiau augapakdju nei krintar€iy, pridek § skirtum prie linijos
pradzios, jeigu atvirk3ai, tuomet atimk skirtump Kasdien ¢siant $4 procedira, gaunama
kylanti arba besileidzianti linija. Techninis anidas panaud Sia kilimo - kritimo linija DJPI



patikrinimui, tam, kadsitikinty, jog abu rodod paia tendenci. 3 lentetje pateikiamas 5
dieny pavyzdys.

3 lentek - Kasdieniniai kilimai - kritimai

Diena 1 2 3 4 5
Akcijy skatius prekyboje 1978 1979 1973 1978 1987
Kilimai 761 1192 771 811 739
Kritimai 830 405 798 782 832
Nepakit 387 382 404 385 416
Kilimy suma - 69 + 787 - 27 + 29 -93
DJPI pokyiai +5.82 +51.85 +4.12 -7.53 -12.36
Kilimo - kritimo linija (pasirinkta baz - 1000) 931 1718 16912 1720 1627
Dow Jones Pramoninis Vidurkis 2286.22 2338.07 234219 233466 232230

6. Nauji kilimai ir nauji kritimai (new highs and n ew lows)

Panasiai kaip ir kilimo - kritimo linija, naujkilimy ir naup kritimy indeksai atsizvelgigrinka
kaipi visum, taigi jie yra rinkos pléio matas. Kas dienar kas savaitnaujai kylagiy akcijy
skatius yra dalinamas iS wisakcijy prekyboje ska@iaus, - taip gaunamas nauilimy

indeksas. Tokia pati skaavimo procedra atliekama naujiems kritimams. Tuomet kiekvieras
indeksas vaizduojamas atskirai.

Rinka laikoma stipria kuomet auga naiglimy indeksas ir laikoma silpna, kuomet ¢l
nauy kritimy indeksas.

Siy indeks; Salininkai taip pat tiki, kad:

e Nauj kritimy skatius pasiekia beprecedentivirsing mazjancios rinkos (bear
market), pabaigoje.

e Nauj kilimy skatius ima augti kyla&ios rinkos (bull market) pradzioje.

o Nauy kilimy skatius ima ma#ti daug ank&au nei ima kilimo - kritimo linija arba
Dow Jones Pramoninis Vidurkis pasiekia uné.

7. Nepilny loty teorijos (Odd - lot theory) koeficientai

Nepilny loty sandriai nesudaro pilno loto, t.y. jie paprastank mazesni nei 100 akgij

Nepilny loty pirkimo ir pardavina sumos yra kasdien publikuojamos ir ipkirkimy bei
pardavimy koeficientai atspindi smuligiinvestitoriy veiksmus. Sie duomenys yra prieinami tik
NVPB - ai ir yra spausdinami kasdien Wall Streetrdal ir savaitraStyje Barron.



Nepilny loty prekiautojas (the odd - lotter) dazniausiai yraims investitorius, kuris sudaro
nedidet procentir dali visos prekybos akcijomis,diau jy jprociai formuoja rinkos elgsenos
gaires.

Norint suvokti prekiautojo nepilnais lotais elggereikia daryti prielaid, kad jis yra daugiau
pasekjas nei lyderis. Anot teorijos toks prekiautojasuomet tiki, kad rinka elgsis taip pat,
kaip ir pastarojoje praeityje. Jisip@ai augawtia rinka tol, kol ji neliinaisitvirtinusi. Taigi
tockl jis praleidzia didzija dal kilimo. Taciau, kuomet jigeinaj rinka, jis jis perka stipriau,
tikédamasis tolesnio rinkos augimo. Kartais jis netipada kilimo metu, bet jo Sis pirkimas
yra silpninanti rinkg pagrindire jéga, nes jis perka akcijas iS stidgesni; investitoriy.

Pagaliau nebeliekatrvieno, kuris pirkti akcijas nepilnais lotais, ir rinka ima kristi. Edamas,
kad rinkos kritimas bus trumpalaikis, jigl\tesia stipn pirkima. Tatiau galiausiai jo paseéjo
kokyb¢ apgina jo teises. Jis pripaia faks, kad rinkos kritimas progresuoja, nég#
pardavimas ir jis ima smarkiai pardastin Siame taske akcijosiba nepakankamavertintos,
jas ima pirkti profesionalai ir kainkritimas sustoja. Teorija teigia, kad, pragig naujarn
augimui, toks prekiautojas nesugsipatiléti, kad kritimas baigsi, ir toliau pardaviés.

Nors prekybos nepilnais lotais teorija atrodo pate ji nera neklystanti. Kuomet 1970 met
pavasarzymiai sumago pardavimai ir Dow Jones Pramoninis vidurkis,kpaatojai nepilnais
lotais elgsi ne pagal teorj Periodu, kuomet daugelis instituginnvestitoriy pardaviijo savc
akcijas, prekiautojai nepilnais lotais buvo pagmmais pirkéjais. Rinkos kain atsistatymas,
1vykes po dviey su puse met irodé ju sprendimo teisinguanir profesionali instituciniy
investitoriy klaidinguna.

8. Kredito - debito balanso koeficientas

NVPB kiekviers méneg kredito balansas rodo gnyjm pinigy vartotojus, o rénesinis debito
balansas rodo spekuliantus arba gk, prekiaujatius naudojant skirtumtarp pirkimo ir
pardavimo kain balansus. Kredito balanso pagjichai nurodo, kad gryiju pinigy vartotojai
pardavirtja ir, kai sukaupia rezervus, pgsla perkamoji galia stipja ir tai techniskai kelia
kainas (bullish), ir atvirk8ai. Debito balanso padiimai nurodo, kad spekuliantai vis dar
perka ir tai taip pat techniskai kelia kainas,tuirksciai.

9. Niujorko trumpalaiki y palikany koeficientas

Sis indikatorius susieja benrdNiujorko trumpalaik pozicija (parduot, bet nepadengtakcijy
skakiy) su kasdienine vidutine prekybos apimtimi Niujarkectl, kad trumpalaikius
pardavimus atlieka tie, kurie tikisi akgikainy kritimo, reikéty laukti trumpalaiki pakikany
koeficiento iSaugimo, kas pakelkainas. Bet jtokiafjsy intuicija biaty klaidinga. Aukstas
trumpalaikiy palikany koeficientas auga, nes jis nurodokurie trumpam parday potenciaky
akciju paklaug. Esnt yra ta, kad jie ateityje tas pirkti akcijas tam, kad padengt
neapmoktas trumpalaikes pozicijas. IS kitos pssrumpalaiki; pakikany koeficiento
sumazjimas yra laikomas pardavimo signalu rinkoje, kigikyla kainos. Daug daub
iSspausdint apie $ indikatoriy Financial Analyst Journal, nurodo, kagta vieningo atsakymc
- autoriai pasidalija dvi apylygias palaikytaj ir oponent; grupes.

10. Baron'o pasitikejimo indeksas (Barron’s Confidence Index)

Buvo daug danp apie Barono pasitéfimo indekso vaidhen nustatant rinkos tendencijas.. N



tada, kai jis buvo pirmkarta paskatiuotas 1932 metais, jis susilautideks s£kmeés. Indeksas
yra santykis 10 - ies auksStai kotiruojahkorporaciny obligaciy pelninguny ir 40 - ies Dow
Jones Obigaaij vidurkiy (Dow Jones Bond Averages), susidetlam 4 kategorij - 10 - ies
auksto laipsnio, 10 - ies antro laipsnio, 10 -pemmores ir 10 buitiniy paslaug. Jo kaip rinkos
indikatoriaus naudojimas remiasi teorija, kuri tejgog instituciniai obligacij pirkéjai yra
geriau informuoti negu vidutiniai investitoriaiji pasitikéjimas rinka gali lati iSreikStas pagal
buda, kuriuo jie persikelia prie aukstos kégspopien, kuomet ateities perspektyvo&ra
geros, ir nda, kuriuo jie perka zemess kokylkes obligacijas, kuomet ateities perspektyvos
tampa palankegmis. Teorija yra pagrindinai patikrinta, nes pingrautaij aukstos kokyés
akcijas visuometjo paraleliai persiimui prie aukstos kokys obligaciji. Paprasta Sio
indekso interpretacija yra tokia: indekso tendengip dviem keturiais nénesiais ankstesruz
rinkos tendency.

11. Elioto bangos teorija (Elliott wave theory)

Elioto bangos teorija yra séihga teorija, kuri remiasi gamtiniu ritmu. Elioteesge, kad
gamtoje yra pasikartojéims, numatomos sekos ir ciklai, kurie yra parsagumatomiems
akciju kainy pokyiu modeliams.

Pagal § teorija, akciju rinka kinta pagal milziniSkas bangas ir ciklus.tAm bang, yra
mazesnis bangos, ant pastgu - dar mazesss ir tt.

Pagrindinis Elioto teiginys yra tas, kad rinka kgkenkeny bang; seka ir leidZiasi zemyn tngj
bang seka. Ant §j didesny bang; gali biti mazesis bangos. Be je yi@airiy padailinimy,
pavyzdziui, toki,, kad tr€ioji banga negali iti trumpes® nei pirmoji ir penktoji.

Nelaimei, @l bang; iStestumo, kuomet nelygiés bangos daznai iSskiriampS mazesnes
bangas, daznaiiba sunku nustatyti, kuri ciklo fazra Siuo momentu. Kaip bety, kartais Si
teorijajgalindavo patyrusius interpretatorius nustatytkiai$inkos jucjimo krypt;.

12. Akcijy kainy tendencijy linijos
a. Slenkantis vidurkis (moving average)

Slenkantis vidurkis yra tiesiog svyruojan tam tikros akcijos ar visos rinkos ver (savaits,
dienos, ar bet koks) iSlyginimo metodas. Jis nuritghdaike tendenciy ir technikas,
lygindamas einagsias kainas su slenk&a vidurkio linija, gali matyti, ar ilgalaifje
tendencijoje matomas pokytis.

Slenkantis vidurkis yra sk&éiuojamas sudedant tam tikro iS anksto nustatytmger
paskutinias akayj kainas (ar rinkos indeksus) ir dalinant i$ lailevipdy skatiaus (zZr. 4
lentek).

4 lentek - 5 savafiy tam tikros akcijos
Uzdarymo kaina

1 savai¢ $17.50
2 savait 18.00



3 savait 18.75

4 savait 18.375
5 savait 19.25
Viso: $91.875/5%$18.375

$ 18.375 Ity pazynetas grafike 5 - 0s sava# pabaigoje. 6 - 0s saxatpabaigoje sumaihy
apskatiuota 2 - 6 savaitns, iSmetant 1 aja. Tarkime, kad 6 - os savéstuzdarymo kaina
(closing price) buvo $ 19.50, tuomet suntidub $ 93.875, oslenkantis vidurkisty - $ 18.775
kuris ity pazynetas Salia ankstesnio vidurkio ($ 18.375).

Paprastumodei, pavyzdyje yra parodytas Gi-6avatiy vidurkis, nors labiausiai papig yra
40 savatiu (400 diem) slenkantis vidurkis, nes jis yra labiau susistapirmine rinkos
tendencija ir pagrindinDow prielaida yra ta, kad rinka kinta plamis tendencijomis (broad
trends).

Kaip taisykk yra taikoma:

Jeigu bendra tendencija leidziasislenkaio vidurkio linija kaip taisyké bus virS einangy
atskim kainy (Zr. 1 grafiky).

1 grafikas - pirkimo signalas

slenkantis widurkis

akeipy kainos
Jeigu kaina persilauzia per slenk&anvidurkio linija i$ ap&ios (linija a -b), technikas gali s
trendo magjimo krypties kitima, - taipirkimo signalas.

Jeigu bendra tendencija kyla kaip taisyké slenkawtio vidurkio linija bus zemiau einaigu
atskin akcijy kainy (zr. 2 grafily).

2 grafikas - pardavimo signalas

akeijy kainos

glenkantis widurkis " &3



Jeigu kaina persilauzia per slenk&anvidurkio linija i$ virSaus (linija ¢ €), technikas gali i
trendo augimo krypties kitim - tai pardavimo signalas

b. Santykinis atsparumas (strength)

Daugelis technik ir profesionati grafiky paslaug tiekéju i savo paruosStus grafikusaukia
linij a, nurodakia santykin akcijos atsparum ji lyginanat su visos rinkos veikla. Akcijos kal
yra apskaiiuojama kaip keli rinkos veiklos indikatotj, tokiy kaip DJPV arba TSE 300
(aprasytas toliau), koeficientas.

Augantis santykinio atsparumo koeficientas

Jei laiko kegyja koeficientas diga, akcija aplenkia rinkos auginir yra laikoma, kad takskis
ir toliau. Kuomet koeficientas auga négaxioje rinkoje, tuomet akcijos kritimas yra mazesnis
nei visos rinkos kritimas.

Mazéjantis santykinio atsparumo koeficientasparodo, kad akcija nekyla taip, kaip visa rit
ir mazjancioje rinkoje nurodo, kad akcija krinta smarkiau wisia rinka.

Santykinio atsparumo linija yra naudinga tuo, kgehyodo, ar akcija lenkia riakar nuo jos
atsilieka, abiejose rinkose - tiek augiafe, tiek mazjancioje. Santykinio atsparumo
koeficientai ir linijos yra naudojami ir pramésgruptiy, ir atskin akciju jvertinimui.

B. Kanados rinkos indikatoriai

Kanadoje Toronto vertybinipopieryy birza (TVPB) ir Montrealio vertybimi popieri birza
(MVPB) sudarija ir publikuojajvairiy pramons 3ak; akcijy indeksus. Sie indeksai bei
dividendiniai pelningumai ir PE santykiai remias$H 300 suétiniu indeksu, kuris
apibidinamas Zemiau. Sie rodikliai yimaukiamii Kanados banko énesir; statistir
apzvalg, taip pat publikuojami Kanados finansiniuose stg&iiuose bei dienrasuose, ir
kituose leidiniuose. Indeksai, paremti Vankuvers Albertos vertybini popieriy birzose
vykstartia prekyba vertybiniais popieriais, taip pat yrgukariai publikuojami spaudoje. Be
to, tam tiky vertybiniy popieriy firmos paruoSia atskirrinkos sektori indikatorius,i kuriuos
taip pat yra atsizvelgiama ir kurie irgi yra pubidjami spaudoje.

1. TVPB indeksai

TVPB pirmaji akciju kainy indeks suskatiavo 1934 metais. Nuo tada laikas po laiko buvo
atlikta visa ekt pakeitimy bei revizipy. 1977 mei sau$ buvojvestas TSE 300 séiihis
sisteminis indeksas (TSE 300 Composite Index Systeanemtas istoriimis sekomis,
datuojamomis nuo 1956 me$ausio mMnesio.

Sis sudtinis indeksas matuoja 300 akgjjortfelio rinkos vers pokyius, susijusius su atskir
akcijy kainy pokyiais. Kiekvienai akcijai suteikiamas tam tikras sg@agal tai, koks yra ligs
bendras akaij skatius.

Pagal pramots Sakas buvo taip suklaisifikuotos 300 akcijad kity galima apskaiuoti 14
pagrindiniy grupiy bei 43 pogrupi indeksus. Vig akcijy kainy indeks; baziniai metai yra 197
metai; bazia 1975 mej vert buvo nustatyta lygia 1 000. 1989 mé# pagrindini pramors
grupiy indeksai yra pateikti 5 lentgé.



5 lentek - TSE sudktinio indekso 14 pramores grupiy

Metalai ir mineralai 17 akcip
Auksas ir sidabras 37 akcijos
Nafta ir dujos 31 akcija
Popierius ir miSko produktai 17 akcip
Vartotojiski produktai 25 akcijos
Pramoniniai produktai 38 akcijos
Nekilnojamasis turtas ir statyba 8 akcijos
Transportas 7 akcijos
Vamzdynai 4 akcijos
Buitinés paslaugos 18 akcijp
Komunikacijos ir (Media) 21 akcija
Prekyba 29 akcijos
Finansires paslaugos 38 akcijos

Vadybos (management) kompanijos 10 akcij

Sucktinis indeksas (TSE “300")

300 akcijy

Be Siy TSE 300 14 pramas grupi; indeks;, 1985 mei sausio 2 diep TVPB “iSleido” nauj
Aukstosios tehnologijos indekgHigh - Technology Index), susidedarit 24 akcij. Dabar Sis
indeksas iSaugo iki 42 akgijindeksas yra dalinamag&eturis komponentus: kompiuteri
pramort (14 kompaniy), elektronika (13), komunikacijos (11) ir biotechogija bei farmacija
(4). 9 aukai technologiy (high - tech) akcijogeinaj kuria nors TSE suginio indekso
pramores grug.

1980 metai TVPBved tam tiki skatiy Bendrosios gizos (Total Return) indekskurie
paketia pagrindinius rinkos veis indeksus. Jie matuoja portfelio pokys, kylartius ne tik
del akciju kainy svyravimy, bet tai pat @ akciju dividend, reinvesticijos. Taigi Sie indeksai
parodo sumia graza, kuri yra galima is besisiartio investavimag akcijas. Jie yra sk&uojami
viem karta dienoje. Visi Bendrosios gizos indeksg baz buvo nustatyta pagal 1976 met
gruodzio 31 4ja ir yra lygi 1 000.

TVPB yra prieinami istoriniai abigjindeks; duomenys, taip pat ir duomenys apie su jais
susijusias pajamas, PE santykius, dividendususkibdiklius. 8 grafike vaizduojama stitiio
PE santykio ir dividendinio pelningumo, par@mitSE 300 indeksu, paskutiniO met,
tendencijos. Bendrai kalbant, PE santykiai yra Ziemiividendiniai pelningumai auksti tuomet,
kai rinka yra arti ciklo pabaigos. O kuomet rinkas@kia viréing, yra teisingas atvirk&as
teiginys.



1987 mei kovo 27 dien TVPB jved: 35 akcij; indeks. Sis indeksas susideda i3 35 akcij

kuriomis daugiausiai yra prekiaujama TVPB. Sio kstekitimas yra labai panasu$SE 300
indekso kitimy. TSE 35 indeksas naudojamas kaip Toront@d¥ju Birzos (Toronto Futures
Exchange’s) akaijindekso pagrindas ateities ir pasirenkamiems sads.

2. MVPB indeksai
Nuo 1926 met MVPB publikuoja paprasiu akcijy kainy indeksus. Indeksai turinio paiziu
patyr kelet pokyiy, ypa svorio nustatymo metodo naudojime, bazinio periodstatymo

srityje bei akciy klasifikacijos srityje.

Po ekstensyvios anatiz 1984 metais MVPB indeksai buvo i$ ésrperziréti, siekiant
sudaryti sudtini indeks, ir SeSy pramors Sak indeksus (zr. 6 lentg).

6 lentek - MVPB indeksai

XCB:  Kanados bankinis indeksas 6 akcijos
XCF:  Kanados misko produktindeksas 5 akcijos
XCO: Kanados naftos ir dujindeksas 12 akcip
XCU:  Kanados buitinj paslaug indeksas 9 akcijos

XCM: Kanados kasybos ir minetaindeksas 10 akcip
XCI: Kanados pramass produkt indeksas 8 akcijos

XXM:  Kanados rinkos portfelio indeksas 25 akcijos

Kiekvienas indeksas skaiiojamas kas tris minutes prekybos diéndienos indeksas taip pat
yra paskelbiamas. Visndeks; bazire data yra 1983 metsausio 4 d., kuomet visi indeksai
buvo prilyginti 100. 1986 metkovo 3 dienr Si baziré veri pakitoj 1 000, kuomet indeks
skatiavimo metode aritmetinis vidurkis pakeank£iau naudat geometrif vidurki. Indeks
sudaranios akcijos turi atitikti minimalios kainos ir prgkios apimties reikalavimus, taip pat
akcininky paskirstymo standartus, bei jos tuiitidMVPB saraSe. Kadangi prekyba Siomis
akcijomis taip pat vyksta kitose Kanados vertybipopieriy birzose, MVPB indeksai remias
tinkamomis MVPB ir TVPB rinkos kainomis.

Kanados rinkos portfelio indeksas (9 grafikas)sudarytas iS 25 aukStos kokgh plaiali
paplitusiy paprasiju akciju. Jis nurodo “teisingviduting kaina”, su kuria investitoriai gali
palyginti ju p&iu portfeliy packt;.

3. Vankuverio VPB (VVPB) indeksai

VVPB indeksas buvo pataisytas 1986 im&dusio 6 diemtam, kad ji baty jtraukiamos tik tos
VVPB sraso kompanijos, kuriprekybos apyvarta Sioje birzoje sudaro maziad€lgroceni
visos Kanados prekybos apimties (apie 1 450 komypamataisytasis indeksas yra svertinis
(svoris suteikiamas pagal kapifglt.y. kuo didesétkompanijos kapitalizacija, tuo did®sijtaka
ji daro indekso polkgiams. 1986 metsausjo verié buvo prilyginta 1 000, tai buvo paren
visu svertiniu VVPB akcuj saraso portfeliu, iSskyrus teises (rights), garast(@arrants) ir



neisleistos, bet patvirtintos akcijos (units) (api®00 vertybini popieriy). Ankstesnio indekso
lygis buvo transformuotaspataisyt indeks 1986 mei sausio 6 dien

4. Vertybiniy popieriy firm y rinkos indikatoriai

Daugelis vertybini popieri firmy ruoSia savas rinkos indikatarsekas ir naudojay jklienty
reikméms. Dauguma giindikatoriy yra publikuojamos spaudoje. Tokie yra:

« Vidutinis akcij y pelningumas (average stock yieldssudaromas Moss LawsénCo.
Limited ir apimantis 107 akcijas - 6 bankl9 kasybos kompanij 64 paprassias
pramorgs ir 18 privilegijuotyu akcijy.

« ScotiaMcLeod universalusis obligaciy indeksas (ScotiaMcLeod Universe Bond
Index), sudaromas ScotiaMcLeod Inc. ir apimantis Kanadomygykes obligacijas,
provincialias (provincial), municipalines ir kor@mines obligacijas, nustatant pasgar
reitingus nuo AAA iki BBB. Kiekvienos kategorijoyari atspindi santykinis kiekvieno
sektoriaus obligaaij skatius.

5. Komerciniy grafiniy paslaugy tiekéjy (Commercial Chart Services’) indikatoriali

Turbat Geriausiai zinoma Kanados komeraigirafiniy paslaug tiekéja yra Graphoscope, kuri
teikiajvairius Kanados akajjgrafikus prenumeratos pagrindu. Graphoscope dgrhai
publikuojami GPS Publishing Limited of Toronto (&tilau The Canadian Analyst Limited),
kuri taip publikuoja ir parduoda juostinius (bagi laskinius - reikSminius (point and figure)
(apradyti Zemiau) grafikus, apimant dadgihues Amerikos rinkos veiklos aspektprekiy ir
pasirinkimy (options).

C. Techniné analizé

Po vis; masy diskusijy apie grafikus, kuris atvaizduoja vertyhjrpopieriy indeksus, vidurkius
ir rinkos indikatorius, dabar mes pereisime priegsiafiky interpretavimo, t.y. technés
analizs. Studijuodami grafikus, rod&ns kain; pokyius, atskiy akcijy bei visos rinkos
prekybos apinif technikai,jverting praeities ir dabarties duomenis, bando atsklgatmus
ateities kain kursus. Technihanaliz taip pat gali bti taikoma preky kainy analizei.
Techninis analitikas nekreipiaihesioj pramors ar kompanijos progrggar jo nebuvim),
kas yra fundamentinio analitiko reikalas, jis lalsmi domisi ekonominiais faktoriais, tokiais
kaip pajamos, vadyba, gamyba, pardavimai ir pakitdés puss, techninkas tiria akejjir visos
rinkos veikiny (kainy pokyius ir prekybos apingk

Dvi prielaidos, kuriomis remiasi techniné analizé
Yra dvi prielaidos, kuriomis remiasi techaianaliz.
1. Pirmoiji prielaida
Pirmoji prielaida yra ta, kad akgifinkos kainos atvaizduoja vigkkas yra Zinoma, numatoma,
apskatiuojama ar sgjama, t.y. visk, kas gali paveikti korporaciniakcijy paklaug ir pastila.

Pavyzdziui, yra laukiama, kad kompanija Zymiai plats pajamas, tuomet tie, kurie tuo
patikés, ims pirkti akcijas, tikdamiesi akciy kainy kilimo. Iki to, kuomet kompanija paskelbs



savo pajamas, ir jeigu jos laukiamai paitigl akcijy kainos jau bus pakilusios, ir jose
atsispinds naujos pajamos.

Platius kompanijos akaij kainy svyravimus taip pat gali sukelti investitppsichologija,
neveikiant jokiems fundamentiniams ateities pergpals pokgiams. Akcipy kaing augimas
gali bati mazai susijs su verslu ar pajamomis. Gaiith kad investitoriai nori apmaki
aukstesnes akcijos pajamas (t.y. akcijos kainalpaal@s akcijai tenkatiy pajamy).
Pavyzdziui, TSE 300 PE santykis (rySys tarmViSE 300 indekso 300 akgikainy ir
paskuting 12 nenesiy akcijai tenkatiy pajamy) iSaugo mazdaug nuo 8 kat982 mey birzelp
iki mazdaug 30 kant1983 mej kova. Investitoriai mokjo daugiau uz akcijas mganciu
pajamy periodu, tikdamiesi augatios pajamos atstatys PE santi normalaus lygio. Kitaip
sakant, investitoriai psichologiSkai lauugimo. Taip pat kartais tam tikros akcijos ir
pramores Sakos tampa populiriomis rikoje, kash visiSkai nesusijsu j verte, - tai kitas
investitoriy psichologijos, dominuojains prieS fundamentinius faktorius, pavyzdys.

2. Antroji prielaida

Antroji technires anali2 prielaida yra ta, kad rinka nekinta atsitiktiniudol. Ji kinta paga
tendencijas, kurios paprastairta ilgalaikés, reikSmingo dyzio ir pastebimag kurie sugeba
jas aptikti

D. Techninés analizs teorija

Technires anlizs teorija, taikoma paprastosioms akcijoms, tekgal, ateities kaiip
tendencijos galiiiti nustatytos iS grafik kuriuose vaizduojamos praeities kainos ir prelsybo
apimtys. Pagal grafikus galima pajusti stiprioslpakos formavingsi (an uptrend) arba staig
pasiilos atsiradim (a downtrend). Pavyzdziui, naujienos, susijusiopaankiu kompanijos
vystymusi, pasklis nuo grép prie grups bangomis. Pirmoji Zmouwigrupe, iSgirdusi naujiens,
pirks akcijas ir kaina bei prekybos apimtis augsorhet bus ramus periodas ir akcijos bus
parduodamos pigiau bei mazprekybos apimtis. Po kurio laiko nauja Zmpgiup: suzinos
naujienas ir ims pirkti akcijasg¢l/ju kaina bei prekybos apimtis augs. Kuomet techninis
analitikas pasteds § mode| grafike, jis Zinos, kad kazkas vyksta ir grausiai bus palankus
akcijoms. Yra visa edljvairiy skirtingy formy grafikuose, kurias technikas stengiasi racionaliai
paaiskinti. Dabar kai kuriag jr aptarsime.

1. Kaupimo (arba kitimo) modeliai (Accumulation (or reversal) patterns)
Tai yra grafik; formos, kurios paprastaiiba prie$ Zym akciju kainy augima. Nehina, jog
akcijy kainos kyla tiesiai virSun ir tuomet tiesiai leiagi arba atvirk&ai. Po zymaus kritimo

buna kaupimo periodas. 3 grafikas iliustruoja kauppeaod.

3 grafikas - Kaupimo modelis



o Pirmiausia, akcij kainos maga nuo a iki b, kai pardavimo spaudimas virSija
perkanmaja galia.

e Toliau, laiko periodu nuo b iki ¢ (kuris gali truldavaites ar gnesius) susiformuoja
pakankama perkamoji galia, kompensuojanti pardaviret dar nepakankama kain
pakelimui. Kitaip tariant, pirkéjai nusprendzia kaupti akcijas tam tikros kainagyjg.

Zymiausi kaupimo modeliai yra:

a. Apatinés galvos ir pe€iy formacija (The bottom (or Reverse or Inverse or liverted)
Head and Shoulders Formation

4 grafikas - Apatiné galva ir petiai

kaklo linija

kairys petys

deinys petys
galva d

Nuo a iki b llgalaikis kain kritimas. Akciuy prekybos apimtis gali iSaugti, kuomet kritimas
giléja, nors tai neatsitinka.

Nuo b iki ¢ Nedidelis kaim atsigavimas, paprastai negtant Zymaus prekybos apimties
iSaugimo.

(abc = kairysis formacijos petys)
(cde= formacijos galva)

Nuo c iki d Kainos ¢l krenta iki d - Zemiau deSiniojo peties lygio, daZpadi@ja prekybos
apimtis.

Nuo d iki e Vél atsigavimas - gali ir nati Zymaus prekybos apimties iSaugimo.
Nuo e iki f Kitas kritimas prekybos apimtis gali iSaugti artea n

Nuo f iki g Tolesnis atsigavimas - kuo didesnis deSiniojo petimetriSkumas kairiajam, tuo
modelis yra patikimesnis.

(efg= deSinysis formacijos petys)

Jungiant du atsigavimo taskus c ir e, ganama Wakja (neckline), kuri gali [ati praksta iki
desiniojo peties.



Paskutinis zingsnis, patvirtinantis pakitinyra augimas, pakeliantis akcijas virs kaklo tsij
esant didelei prekybos apdmai. Tuometivyksta atvirksias prasiverzimas (upside breakout).
Nors kai kas gali iiti nusiteike skeptiskai dl Sio modelio galiojimo, tris kartus i$ keturi
patirtis patvirtina jo patikimum

Kita pagrindiré kitimo formacija yra:

b. Statiakampis (Rectangle)

5 grafikas - Sta&iakampis

Bendrai priimto simetriSko kaupimo stac¢iakampio charakteristikos

Sioje formacijoje akcij prekyba yra aiSkiai apibftoje srityje (cd - ab). Periodo ilgis galith
mazdaug nuo 3 savay iki 6 ménesi ar ilgesnis. Staakampis atspindi teisiagkova tarp
pirkéjy ir pardajy. Pirksjai persikeliaj apatire linija (ab), o pardayjai - i virdutirg (cd). Si
kova tsiasi tol, kol viena pustampa stipresne.

Kitas adas paaiskinimui to, kas dedasicg&ampyije, yra toks: visas periodas priesS gym
auginy yra arba kaupime, arba atvirkstinis (reversabyagrerskirstyme (distribution), kas yra
ekvivalentu periodui pries zywysumazjima. Niekada #@ra tikrai zinoma, koks yra bet kuriuc
metu modelis tol, kol akcijos prasiverzia kuriuasi&eliu.
Kiti kaupimo arba atvirkstiniai modeliai, kuréga ngtraukiami, apima:
- Zemejargio desiniojo kampo trikampis (The Ascending Rigtmighe Triangle)
- Lygiasonis trikampis (The Isosceles Triangle)
- Dvigubo dugno tendencijos linijos kitimas (Theubde Bottom Trend Line Reversal)

2. Skirstymo modeliai (Distribution Patterns)
Skirstymo modeliai yra prieSingi kaupimo ar kitimmdeliams. Paprastai jie iSpranaSauja
pagrindinius akcij kaing kritimus. Kain; augimas akayj rinkoje gali gstis nuo 3 - 9 inesiy
iki 3 - 4 mety. Po ilgo augimo akaij kainy kilimas staigiai nesibaigia ir ne prasideda geeita
kritimas. Paprastaiima Sononis (sideways) arba skirstymo (distributfmerjodai.
IS visy skirstymo modelj svarbiausias yrairSutin és galvos ir p&€iy formacija (top head and

shoulders formation), kuri yra prieSinga atiasi apraSytai kaupimo modelio ap@8Brgalvos ir
peciu formacijai.



6 grafikas - VirSutiné galva ir petiai

degitys petys

al
galva f

kaklo linija e (

g  lkilimas

a

Atkreipkite ctmeg, jog Siame modelyje paprastairia kilimas (nuo tasko g), kurigsiasi
mazdaug iki kaklo linijos lygio (taSkas h). Tuonba@ha realus ir ilgas kritimas.

Kaip buvo ank8au pastebta, sté&iakampio formacijos gali vaizduoti skirstymo arba
atvirkstinius modelius.

E. Techningje analizéje naudojamy grafik y tipai
1. Juostinis grafikas (bar chart)
Plasiausiai technigje analizje naudojami juostiniai arba vertikalios linijosadikai. Sios fisies
grafikas rodo kiekvienos dienos prekybos diapaZankss, Zeny, viduting) kiekvienai tam

tikros dienos akcijai. Vertikalioje aSyje atidedaka@na, o horizontalioje - data.

7 grafikas - Juostinio grafiko pavyzdys

P L

Iﬁukéta(}ﬁghj ...... "

F o

Widuting (close)...
lZema (low..o...

y
Dienos

Tarkime, kad nuo Liepos 6 iki 10 dienos buvo 5 pleEls dienos kainos Siomis dienomis buvo
tokios:

Auksta Zema Vidutin é
Liepos 6 $15% $14 3%, $ 15
Liepos 7 $15% $147/8 $151/8



Liepos 8 $15% $15 $15Y%
Liepos 9 $15% $14 3% $15
Liepos 10 $15% $15 $15%

Grafike jus pazymite aukgtliepos 6 dienos kain kuri lygi $ 15 %2 . Tuomet pazymite zem
kaina $ 14 %4 lygyje ir sujungiate abi kainas linija. @akiai, nub¢Ziate trump horizontaly
linija $ 15 lygyje, Zymigia vidurki.

Tokia procedra yra kartojama kiekviendiens. Tokiu bidu jus gaunate vizualgrinkos ir
kainy kitimo tendenci, rodargia galimg ateities kain kursa, tam tikru momentu.

BraiZzant atskiy akciju kainy grafikus, siekiant iSvengti iSkraipymatina naudoti logaritmiés
skaks popiery. Jeigu ity naudojamas aritmetis skats popierius, tuomet kairkitimas nuo !
1 iki $ 2 (100% ) atrodyt, taip pat kaip kitimas nuo $ 100 iki $ 101%l). Logaritmirgje
skakje tokio iSkraipymo neina, nes kitimas nuo $ 100 iki $ 200 apimaj fodd vertikaly
atstum kaip ir kitimas nuo $ 1 iki $ 2.

Be kainy kitimo, grafiko apaioje yra fiksuojama kiekvienos akcijos prekybosnaiis.
Prekybos apimtis fiksuojama aritmetja skatje. Kasdieniai kain grafikai rodo kiekvienos
dienos prekybos apimtsavaitiniai - kiekvienos savag prekybos apinit ménesiniai -
kiekvieno nenesio prekybos apimt

Savaitiniai kaim grafikai yra labiausisi papdit Dieninius kaim grafikus naudoja trumpalaikiai
prekeiviai, 0 nénesiniai grafikai rodo ilgalals perspektyvos paveiksl

2. Taskinis - reikSminis grafikas (Point and figureChart)
Kita techniky naudojama grafikrasSis yra taskinis - reikSminis grafikas.
a. Pagrindinis skirtumas nuo juostinio grafiko
Pagrindinis skirtumas tarp juostinio ir taskinigetkSminio grafiko yra tas, kad taskiniame -
reikSminiame grafike yra fiksuojartik priskirtais vienetais (assigned unit) iSreikStikainy
poky¢iai, pavyzdZiui, akcijos, parduodamos uz $ 20 viekafnos pokytis gali it 50 centy,
akcijos, parduodamos diapazone nuo $ 20 iki $ 1®0.00, aukStesmikainy akcijy - $ 3.
TaSkiniame - reikSminiame grafike nevaizduojamnigiokyiai, mazesni uz priskigtkainy
pokycio vienet, pavyzdziui, $ 15 akcijos kairpokytis, lygus 25 centams, ngb uzfiksuotas.
b. Taisyklés, kuriy prisilaikant braizomi taskiniai - reikSminiai graf ikai

Taisyklks, kuriy prisilaikant braizomi taskiniai - reikSminiai giiedi, yra:

o Naudok aritmetias skats popieri, kurio kiekvieno kvadrato krastnygi priskirto
kainy pokycio vienetuli.

o Norédamas pazysti priskirta kainy pokycio vienet, virSijant akcijos kainos pakilirg
atitinkamame langelyje pazy X.



o Norédamas pazysti kainos kritima, pazyngk O.

« Braizymas nebaigtas tol, kol maziausiai trys kveadrgali biti pazyneti vienu metu,
t.y. kol beluna trijy priskirty kainy pokyio vienet; kitimo (vadinamo trig langeli
pokygio).

« Siame grafike neatsizvelgiamarekybos apinit

e VirSutini X -y stulpe] visuomet seka apatinis Qystulpelis ir atvirksiai.

Periodas yra nesvarbus.

c. Taskinio - reikSminio grafiko braizymas: uz ir pries

Taskinio - reikSminio grafiko pranasumai yra tokie:yra paprastesni igjatnaujinimas_
reikalauja nedaug laiko, be to jie gali apimtailgeriodi, gal net kelis metus ar ilgiau. Siais
pranasumais negali pasigirti plau praktikoje naudojami savaitiniai juostiniai fikai.
Pastaijy braizymas reikalauja didesniaiko sinaud ir gali apepti tik fiksuota laiko period.

Turbat pagrindinis taskinio - reikSminio grafikoikumas yra tas, kad jie ignoruoja prekybos
apimi. Kartais teisingam akaijkitimo interpretavimui prekybos apimtis galitbbutina.

TasSkiniai - reikSminiai grafikai parodys atpstamus modelius, signalizuofans apie ateities
pokygius tuo paiu badu kaip ir juostiniai grafikai.

F. Techninio poziario pritaikymas rinkai - Dow teorija
Dow teorija, remdamasi techniniu poiu, pirmoji ban@ nusgti akciju kainy tendenci. Ja
sukiiré Charles Henry Dow, Dow Jones finansipiaslaug ikaréjas ir pirmasis Wall Street
Journal redaktorius. Teorija buvo apraSoma leidisgy iSleistuose nu@lyvuyjy 1880 -yju
mety iki pat C. H. Dow mirties (1902 metais).

Dow tikéjo, kad pakankamarvalgiems tyéjams akciy rinkos kitimas atskleidzia pastebimus
modelius ir tendencijas.

1. Trys pagrindinés akcijy rinkos tendencijos
Dow akcij rinka apikadino trimis tendencijomis:
e Pirminés (arba pagrindiss) tendencijos
e Antrinés (ar tarpids) tendencijos
e Minorinés (minor) tendencijos
a. Pirminés tendencijos

Dow teorija paremta prielaida, kad jeigitvirtina pirmirg tendencija, tai akaijrinka jucks ta
kryptimi ilgo laiko periodo (mazesnio nei metaikaliy mety) bégyje. Teisingas pagrindini



tendenciy nustatymas yra pagrindinis Dow pagekikslas.
b. Antrin és tendencijos

Antrinés tendencijos trunka nuo 3 sairaiiki keliy ménesty ir prieStarauja pirminei
tendencijai.

Raktas, padedantis atskirti antrin pirming tendency, yra procentinio pokyio rinkos, kaip
visumos, kryptyje apimtis. Jeigu pokytis (zemyraakstyn), yra ne didesnis nei %l- 14% ,
grekiausiai tai antria tendencija, jeigu didesnis - gkgusiai tai pirmig tendencija.

c. Minorin és tendencijos

Minorinés tendencijos susideda iS kasdiemnimnkos svyravim, jos yra tik vidutinio
investitoriaus émesio vertas objektas.

2. Pirkimo ir pardavimo signalai pagal Dow teorija
Jeigu JAV rinka (pasirinktastlank&iau aprasyto Dow Jones PramsiVidurkio - DIPV) imt
staigiali tiesia linija maii, kritimas savyje neapimtmazjancios rinkos (bear market). Sio
tvirtinimo priezstis yra ta, kad pagal Dow tearijpirmaji kritima nereikia atsizvelgti,
atsizvelgti reikiag antmjj.

Tai atveda mus prie pay Dow rinky tyrimo metu padarytiSvad; - Dow pirkimo ir pardavimo
signaly (Zr. 8 ir 9 grafikus).

a. DJPV pirkimo signalo charakteristikos

o Krentanti rinka pasiekia ZegniaSk, kai DJPV nukrenta nuo 1 iki 2.

e Nuo 2 iki 3 taSko tna antrinis kilimas aukstyn. Taidiasi laikotrp, kurio ilgumas bna
kelios savais ir daugiau. Kilimas sudaro nud/iki 13 % viso vidurkio (arba nuo 1/3
iki %2 ankstesnio kritimo).

e Nuo 3 tasko rinkadl krenta, bet tik iki 4 tasko, kuris yra Siek tiakk&iau nei 2 tasSka:

« Tuomet hina kitas kilimasCia gali kiti pritaikytas Dow teorojos pirkimo signalas.

« Jeigu kylagioje rinkoje DJPV tam tikru momentu & prie 3 tasko lygio, vadinasi
formuojasi auganti rinka (bull market) ir DJTV (Ddansporto vidurkis) patvirtina i

tendencij.

8 grafikas - DJPV pirkimo signalas



DJPV sudaratios 30 pramoés imoniy atspindi labajvairias JAV ekonomikos sritis.
Transporto vidurk(ank&iau Gelezinkeli vidurkj) sudaro 20 akcijos, priklausaas ir
avialinijoms, ir sunkveZzimi koncernams, ir gelezinkeliams, taigi atspinda\ékonomikos

veikla.

Pardavimo signalo grafikas yra prieSingas pirkingmalo grafikui (zr. 9 grafi).

9 grafikas - DJPV pardavimo signalas

b. DJPV pardavimo signalo charakteristikos

Nuo 1 iki 2 taSko auganti rinka.
Sumazjimas iki 3 tasko - antrinreakcija.

Prasideda majimas. Jeigu Sis m&jmas pasiekia 3 tagktuomet jau nujatiamas
pardavimo signalas, kupatvirtina DJTV.

Abiejuose pirkimo ir pardavimo signgpavyzdziuose, juos turi paremti DJTV arba

atvirkiai. Kitaip tariant, abiej vidurkiy modeliai turi iti panass. Abu vidurkiai turi
pasiekti 3 tasko lyignazdaug tuo @éu metu, t.y. keli savatiy ar menesiy periode.

ISvada

Lyginanant fundamentalia analiz su technine, retky nepamirsti, jog paklausos ir palsis
faktoriai, kuriuos technikai bando pastgbyra fundamentaljju kompanijos pajamvystymos
rezultatas. IS kitos pés technig analiz yra gera pagalbinirék ypa nustatant pirkimo laik
Visuomet naudinga zvilgtéi i potencialy akciju paklaug, taip pat kaip i fundamentalji
pajamy paveiksé.



Pagrindinis technis analizs takumas slypi tame, kad grafiknterpretacijoje visuomet yra
didelis laipsnis subjektyvaus vertinimo, paremtagities modeliais, kurie ateityje gali ir
nepasikartoti. Skirtingi technikai,@édamij ta pai grafika, gali ji skirtingai interpretuoti ir,
remdamiesi savo interpretacijomis, priimti skirtisgnvestavimo sprendimus. Be to, kain
modeliai tampa savaime iSsipildaomis pranasystnis, nes zmogs tiki jais. PavyzdZiui,
kuomet vis daugiau ir daugiau zmgmazdaug tuo @& metu veikia pagal pirkimo signalo
logika, tuomet y pirkimai kelia kain - taip iSsipildo pranaSyst

Sio skyriaus tikslas buvo supazindinti jus pagniis techniniais faktoriais, veikigiais
vertybiniy popieriy kainas. Norintiems ptau pastudijuoti technipanaliz, yra
rekomenduojami Sie tekstai:

Technical Analysis of Stock Trendsy R. D. Edwards and John Magee, 1966. Si
knyga laikoma puikiu darbu techimanalizs srityje ir yra prieinama daugelyje didg

knygyn.

How Charts Can Help You in the Stock Marketby W. L. Jiler, 1967. Comodity
Research Publications Corporation, N. Y. C.

A Strategy of Stock Market Timing for Maximum Profit by Joseph E. Granville,
1960. Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey.

Encyklopedia of Stock market Techniques, 1971nvestors Intelligence Inc.,
Larchmont, New York.

Three Point Reversal Method of Poin& Figure by A. W. Cosen. Investors
Intelligence Inc., Larchmont, New York.

The Dow Theory Explained - How to Use It for Profitby Charles Stanbury. Richard
Russell& Associates, N. Y. C.
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