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Kaunas
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SUMMARY

Central banks are very important for the economy. These institutions control banking and
financial systems. Central banks can have tremendous impact on the economy when various monetary
actions are applied. Quantitative easing is a monetary action which is not very common. Such action is
usually taken when times are hard. It is widely known that this tool can deliver a huge boost to various
aspects of the economy.

Relevance. Lately it has become a very common practice to compare various quatitative easing
programs, implemented by various central banks. Scientists usually tend to do researches on impacts
made by change of interest rates and expectations. Major portion of existing papers on stock prices of
commercial banks usually approach this problem through channels other than quantitative easing.
Existing researches do not fully cover the issue of shortage of investment portfolio formation methods
during quantitative easing periods therefore is a demand for such research.. Employing links between
quantitative easing and stock prices of commercial banks offers a possibility to form a portfolio which
would deliver huge profit.

The main object of the research is the influence of quantitative easing on commercial banks’
stock prices.

The major goal of this thesis is to form an effective portfolio from commercial banks’ stocks in
market affected by quantitative easing.

Tasks. 1. Perform analysis on monetary policy’s tools while concentrating on quantitative easing
in order to identify it’s effects on commercial banks’ activities; 2. Unveil necessity, principles and
methods of effective commercial banks’ equity portfolio; 3. Apply Granger causality test and statistical
analysis in order to create commercial banks’ selection criterias and apply them to select stocks of
commercial banks for portfolio formation based on Black-Litterman method; 4. Form effective
commercial banks’ equity porfolio’s creation method in market affected by quantitative easing and test
it in US market.

This researches main results can be summarized by stating that appliance of Granger causality

test is not advisable for portfolio formation, meanwhile, determination coefficients appliance is



somewhat useful yet additional gains are not significant. However, appliance of both Granger causality
test and determination coefficient delivered the best performing portfolios. Porfolio formed on basis of
both tests was very successful and lead to a great lead over market’s benchmark in terms of profit. It
can also be noted that incorporation of quantitative easing data were even more successful as suggested
very high returns. Portfolios with no short selling option were created also and they suggest a better
balance of return/risk compared to previously mentioned portfolios. Porfolio formation techniques
described in this thesis are can deliver high profits in long term while it is not advisable to expect large

profit compared to market while making a short term investment.
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IVADAS

Saliy centriniai bankai, kaip svarbiis finansy sistemos kontrolés mechanizmai, prizitrintys
bankines-finansy sistemas, yra svarbus dalyviai vykdant Saliy ekonoming politikg. Ekonomikos
skatinimas vykdomas pasitelkiant jvairius centrinio banko turimus jrankius. Kiekybinis skatinimas,
viena i§ centriniy banky monetariniy priemoniy, pasitelkiamas, kuomet egzistuoja papildomo
ekonomikos stimuliavo poreikis. Kiekybinis skatinimas padidina monetaring baze¢, kas salygoja
infliaciniy procesy paspartéjima, teoriSkai tai lemia iSlaidy augimag, vartojimo suaktyvéjima. Galima
daryti prielaida, kad $i monetariné priemoné gali daryti reik§mingg jtaka ir kitoms ekonomikos sritims.

Temos aktualumas: ECB ir kity svarbiy centriniy banky vykdytos monetarinés politikos tyrimai
tapo ypac aktuallis po pastarosios finansy krizés, kuomet Sios politikos svarba staigiai iSaugo.
Vertinant tyrimus, susijusius su kiekybiniu skatinimu, egzistuoja plati tyrimy bazé (Joyce, Miles, Scott
ir Vayanos, 2012; Eser ir Schwaab, 2016), kurie nagrinéja skatinamasias Federalinio Rezervy banko,
Europos Centrinio banko bei Anglijos banko ir kity svarbiy centriniy banky politikas, jas lygina
tarpusavyje, nustatinéja, kokj poveikj kiekybinis skatinimas turi vartojimui, kaip veiké ilgalaikiy VP
paltikany normas. Galima rasti tyrimy, nagrinéjusiy komerciniy banky ar banky holdingy akcijy kainy
reakcijg | trumpalaikiy palikany normy pokycius (realius, tikétinus ar netikétus) (pvz., Booth ir
Officer, 1985). Vis dél to, akcijy kainos tiriamos retai. Mokslininkai labiau linke nagrinéti paltikany
normy ir valiuty kursy, diversifikacijos, lukesciy, rizikos, banky dydzio, poveikius banky akcijoms.
Nuo plataus kiekybinio skatinimo panaudojimo pradzios mokslininkai persiorientavo ir tyré rizikos ir
banky akcijy kainy sgsajy tyrimams. Kiekybinio skatinimo poveikj finansy rinkoms analizuojanciuose
tyrimuose didZiausias démesys skiriamas obligacijy rinkoms, portfeliy sudarinéjimo tema nagrinéjama
retai. VieSai prieinamoje literatiiroje nepavyko rasti darby, kurie koncentruotysi j banky akcijy
portfelio sudaryma kiekybinio skatinimo salygomis. Darant prielaida, kad kiekybinis skatinimas gali
teigiamai paveikti banky veikla, tuo paciu ir jy akcijy kainas, egzistuoja tikimybé, kad sudarius
tinkamg banky akcijy portfelj, egzistuojant kiekybinio skatinimo sglygomis, galima vykdyti sekmingg
investavima.

Problema. Siuo tyrimu siekiama sukurti efektyvaus banky akcijy portfelio formavimo bida,
grista Black-Litterman portfelio optimizavimo modeliu. Sukiirus universaly portfelio i$ banky akcijy
formavimo modelj biity iSspresta efektyvaus portfelio sudarymo problema, kuomet centriniai bankai
vykdo kiekybinio skatinimo programas, kadangi kiekybinis skatinimas iskreipia normalias rinkos
salygas, suteikdamas papildomg impulsg bankams ir finansy rinkoms, kas gali paskatinti brangti tam
tikry banky akcijas .

Tyrimo objektas — kiekybinio skatinimo jtaka komerciniy banky akcijy kainoms.



Darbo tikslas: suformuoti efektyvy komerciniy banky akcijy portfelj kiekybinio skatinimo
rinkos saglygomis.
Darbo tikslo pasiekimas i§skaidomas j Siuos darbo uzdavinius:
1. Atlikti pinigy politikos priemoniy, iSskiriant kiekybinj skatinimg, analizg, nustatant jy poveikj
komerciniy banky veiklai,
2. Atskleisti efektyvaus komerciniy banky akcijy portfelio sudarymo svarba, principus ir metodus;
3. Remiantis Granger priezastingumo testu bei statistine analize, suformuoti komerciniy banky
akcijy parinkimo kriterijus, jy pagalba atrinkti komerciniy banky akcijas formuojant portfelj
Black-Litterman metodu;
4. Sudaryti efektyvaus komerciniy banky akcijy portfelio formavimo kiekybinio skatinimo
salygomis modelj bei patikrinti jj JAV rinkos pavyzdziu.
Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, palyginamoji analizé, mokslinés literatiros
sisteminimas, statistiniy duomeny analizé, atlikta grafiné analizé. Empiriniam tyrimui atlikti naudotas
Granger priezastingumo testas, determinacijos koeficientai, koreliacijos koeficientai, Black-Litterman

optimizavimo metodas. Empirinis tyrimas vykdomas pasitelkiant MS Excel bei EViews 7 programas.



1. PINIGU POLITIKOS IR KIEKYBINIO SKATINIMO POVEIKIO
KOMERCINIU BANKU SEKTORIUI ANALIZE

Sioje darbo dalyje pateikiama informacija siekiant atsakyti j pirmajj darbo jvade iSsikeltg

uzdavinj.
1.1.Centriniy bankuy tikslai ir pinigu politika

Sioje darbo dalyje trumpai apzvelgiami svarbiausi pasaulio centriniai bankai, plagiau
apzvelgiami jy taikomi pinigy politikos principai. Suaktyvéjes pinigy politikos taikymas buvo
nulemtas 2008 mety rugséjj prasidéjusiy ekonominiy neramumy, jie priverté centrinius bankus
pasitelkti savo jrankius siekiant stabilizuoti finansing bukle ir skatinti bendraja paklausa bei ekonominj
aktyvuma. (Klyuev, de Imus ir Srinivasan, 2009). Ypatingas démesys skiriamas vienal pinigy politikos
priemonei - kiekybiniam skatinimui.

Dazniausiai centrinis bankas biina ta institucija, kuri yra atsakinga uz pinigy politikos vykdyma.
Kalbant apie centrinius bankus tarptautiniu mastu yra i$skiriami “keturi didieji bankai” (Adler‘is,
2015):

e Federalinis Rezervy Bankas (FED);
e Kinijos Liaudies Bankas (PBC);
e Japonijos Bankas (BOJ);
e Europos Centrinis Bankas (ECB).
Prie $io sgraso daznai pridedamas dar vienas jtakingas bankas (Fawley ir Neely, 2013):
e Anglijos Bankas (BOE).

Visi paminéti centriniai bankai atstovauja gan skirtingo tipo ekonominiams dariniams, to
rezultate, $iy banky veikimo mastai, jtaka skiriasi. Vis délto, svarbu pastebéti, kad skiriasi ir tai,
kokioms priemonéms kiekvienas bankas teikia pirmenybe, kurias priemones pasitelkia masiskai.
Toliau kiek placiau apzvelgiami FED bei ECB, kadangi Sie bankai kontroliuoja svarbiausias pasaulio
valiutas (Tarptautiné finansiniy paslaugy tiekéja SWIFT, 2015), taipogi yra didziausiy pasaulio
ekonomiky centriniai bankai.

Remiantis BOE (2016a) bei BOJ (2016) oficialiose svetainése pateikiama informacija galima
grubiai apibrézti, kad centriniy banky pagrindinis tikslas, taikant monetaring politika, pasiekti:

e ekonominio aktyvumo padidéjima;
e kainy stabiluma;

e infliacijos lygj.
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Tradici$kai pinigy arba monetariné (butina paminéti, kad Sie du terminai darbe bus naudojami,
kaip sinonimai) politika yra viena i§ svarbiausiy ir esminiy kiekvieno centrinio banko vykdomy veikly.
Jahan‘o (2012) poziiiri §i politika yra procesas, kuriuo Salies monetariné institucija, pavyzdziui,
centrinis bankas ar valiuty valdyba, kontroliuoja pinigy pasiiila, daznai atsizvelgiant | nusistatytus
infliacijos siekius ar paliikany normas taip siekiant uztikrinti kainy stabilumg ir bendrg pasitikéjima
valiuta. Ekonominio bendradarbiavimo ir vystymosi organizacija (OECD)(2002) pateikia savo
apibrézima - tai jvairiy instrumenty rinkinys, kuriuos Salies centrinis bankas gali panaudoti, kad
paveikty pinigy rinka ir kreditavimo salygas, kad biity pasiekti uZsibrézti tikslai. Sie apibréZimai gerai
iSaiSkina pinigy politikos sgvokg. Daznai iSskiriamos §ios monetarinés politikos vykdymo priemonés:
e bazinés palikany normos valdymas;
e kiekybinis skatinimas;
e Dbanky rezervy valdymas.
Szczerbowicz (2012) studija teigia, kad paskutiniu metu ECB panaudotos monetarinés priemonés
gali biiti iSskaidytos 1 tris pagrindines kategorijas:
e isskirtines likvidumo priemones (angl. exceptional liquidity measures);
e turto pirkimus (angl. purchases of assets);
e Uzstato salygy palengvinimg (angl. collateral easing).
Tuo tarpu FED (Federalinis rezervy bankas, 2016a) monetaring politikg koncentruodamasis j Sias
priemones pasitelkdamas:
e atvirosios rinkos operacijas (angl. open market operations);
e diskonto normg (angl. discount rate);
e privalomyjy atsargy reikalavimus (angl. reserve requirement ratio).
Remiantis Centriniy banky gidu (2015) pagrindinés PBC banko taikomomis monetarinés
politikos priemonémis laikomos:

e trumpo laikotarpio palikany normos (angl. short term interest rate);

atvirosios rinkos operacijas (angl. open market operations);

privalomyjy atsargy reikalavimus (angl. reserve requirement ratio).

BOE (2016a) kaip svarbiausias savo taikomas monetarines priemones i$skiria:

paliikany normy valdyma;

kiekybinj skatinimg (angl. quantitative easing).
BOJ (2016) savo pateikiamuose monetarinés politikos tiksluose isskirtinai pabrézia atvirosios
rinkos operacijy svarbg siekiant uzsibrézty tiksly.
Paltikany normy valdymas ir banky rezervy valdymas yra salyginai daznai naudojamos

priemonés, tuo tarpu kiekybinis skatinimas naudojamas reciau.
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BOE (2016b) teigimu kiekybinis skatinimas yra procesas, kurio metu centrinis bankas sukuria
naujus elektroninius pinigus, kuriais perkamos vyriausybiy obligacijos ar kiti finansiniai aktyvai, taip
siekiant stimuliuoti ekonomika, pavyzdziui, padidinti privataus sektoriaus iSlaidas ar daryti jtaka
infliacijai. Buiter‘is (2008) iSskiria centrinio banko balanso ekspansija, procesa, kurio metu centrinis
bankas j savo balansg jtraukia rizikingesnius aktyvus.

Grubiai vertindami Joyce‘as ir kt. (2011) kiekybinj skatinima sieja su centriniy banky balanso
ataskaity straipsniy dydziy bei kompozicijos pasikeitimu, kuriy pagrindinis tikslas yra padidinti
likvidumg ir/arba pagerinti kreditavimo saglygas. Dazniausiai egzistuoja tikimybeé, kad kiekybinio
skatinimo nutraukimas lems ,,kiekybinj stabdymg®, vis délto, $iy mokslininky nuomone, $io termino
paplitimas labai ribotas. Dazniausiai tai vadinama banko ,,i$¢jimo strategija* (angl. exit strategy), kuri
parodo, kad kiekybinis skatinimas i§ esmés nebereikalingas.

Sioje dalyje apzvelgus centrinius bankus ir jy vvkdomq pinigy politikq iSsiaiskinta, kad Siy
monetariniy institucijy galioje egzistuoja platus priemoniy spektras. Sunkiais ekonomikai periodais
centriniai bankai greitai reaguoja j besikeiciancias rinky sqlygas ir pradeda imtis reiksmingy veiksmy.
Veiksmai jgyvendinami per pinigy politikg, priklausomai nuo ekonominio ciklo, monetarinés
institucijos koreguoja jg, siekiant kryptingai veikti ekonomikq. Pinigy politikos poveikis ekonomikai, ir

jos subjektams, placiau aptariamas kitame sio skyriaus skyrelyje.
1.2.Komerciniy banky veiklos priezitiros jtaka ju veiklai

Sioje dalyje apzvelgiama banky veiklos prieZiliros esmé, apzvelgiamos keleriy $aliy banky
prieziiiros sistemos. ISaiSkinama, kaip banky veiklos taisyklés ir priezitra gali paveikti komerciniy
banky veikla, jy akcijy verte.

Pasak Haw, Ho, Hu ir Wu (2010) bankinio sektoriaus normali veikla yra gyvybiskai svarbi
ekonominiam augimui ir stabilumui. Siy mokslininky teigimu Azijos $aliy struktiirinis bankinio
sektoriaus sistemy silpnumas buvo vienas i§ pagrindiniy veiksniy lémusiy Azijos finansing krize 1997
metais.

Pagal Goodhart‘o ir Schoenmaker‘io (1995) skaidyma, vertinant situacijg, kas atlicka banky
prieziiirg jvairiose pasaulio Salyse buvo isskirtos trys pagrindinés grupés:

e Salys, kuriose banky prieziiirg atlieka centrinis bankas;
e Salys, kuriose banky prieziiirg atlieka bendra institucija (pvz., banky komisija, finansinés
prieziliros institucija ar agentiira, finansy ministerija);
e 3alys, kuriose banky prieziiirg atlicka kelios institucijos.
Vertinant Polizatto‘o (1992) jzvalgas apie banky priezilirga galima teigti, kad problemy kyla,

kuomet Sie procesai vykdomi nepilnai, SaliSkai ar nepakankamai, nustatyta, kad efektyviau vykdoma
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aukStesne kontrolés koncentracija pasizymintys bankai yra siejami su prastesniais veiklos rezultatais,
prastesniu kasty efektyvumu, didesniu rizikos tolerancijos lygiu, bankroto rizika. Pasak jy, Sie efektai
labiausiai pasireiSkia Salyse su prasta teisine sistema, stipria vyriausybiy intervencija, silpnu privaciu
monitoringu. Tai reiSkia, kad efektyviai banky sistemos veiklai reikia, kad priezitiros institucijos veikty
efektyviai. Haw ir kt. (2010) pazymi, kad valstybinio lygio institucijos vaidina svarbig rol¢ stabdant
viding ekspropriacija, o rinkos monitoringo mechanizmai yra labiau efektyvis uz vie$asias taisykles ar
steb&jimg kontroliuojant bankinj sektoriy.

Tarptautinio atsiskaitymy banko (2012) ataskaitos duomenimis 2004 mety birzelj reformy
paketas, geriau zinomas kaip Bazelis II, jvedé labiau rizikai jautresnius minimalius banky kapitalo
reikalavimus, taipogi buvo jtraukti patobulinti kredito rizikos vertinimai ir operacinés rizikos
vertinimas, sutvirtinti reikalavimai kapitalo adekvatumo vertinimui siekiant prisiimty riziky
padengimo. Bazelis II taipogi stiprina rinkos discipling, kadangi didina banky finansinio raportavimo
skaidrumg. Bazelis II taikomos struktiiros pritaikymo terminas buvo nustatytas kaip 2006 mety
rugpjiitis. 2010 mety gruodj Bazelio komitetas iSleido Bazelis III, bendrai taikomg reformy rinkinj.

Bazelis Il — tarptautinis bendrosios paskirties reguliacinis reformy paketas, kurj 2010 metais
sukiiré bankininkystés priezitiros Bazelio komitetas, Tarptautiniy atsiskaitymy banke. Getter‘io (2012)
teigimu tai naujausia centriniy banky ir bankus prizitrinéiy subjekty susitarimy versija, taip siekiant
sustiprinti ~ bankinio sektoriaus reguliavima, priezilira, rizikos valdyma, Standartizuoti kapitalo
reikalavimus. Sioje modifikacijoje ypa¢ akcentuotas nuosavas kapitalas, kadangi jis veikia kaip
apsauginis barjeras nuo tikétiny finansiniy Soky, kas kitu atveju gali lemti banko zlugimg (Getter,
2012). Sj reguliacinj paketa 2010 mety lapkri¢io 12 dieng paslovino G20 lyderiai. Planuojama, kad
naujieji normatyvai biity jvesti iki 2019 mety. Bazelio III reglamentai néra sutartys, individualios Salys
gali modifikuoti §j susitarima, kad jis labiau atitikty jy specifinius poreikius ir prioritetus.

Tarptautiniy atsiskaitymy banko (2011) pateikiama, kad $is priemoniy rinkinys nukreiptas j $iuos
siekius: pagerinti bankinio sektoriaus galimybes absorbuoti Sokus atsirandanc¢ius dél ekonominiy ar
finansiniy $oky; pagerinti rizikos valdyma; padidinti banky skaidruma. Siy reformy tikslas yra
bankinio lygio reguliavimo pagerinimas, kas padidins individualios bankinés institucijos atsparumg
stresiniais periodais, tuo pat metu norima mazesnés sisteminés rizikos, kuri gali susikaupti bankiniame
sektoriuje procikliniais periodais.

Remiantis Tarptautiniy atsiskaitymy banko (2012) ataskaita dél Bazelis III jvedimo, Bazelis Ill
apjungia tiek individualios institucijos, tiek sisteminés rizikos valdyma:

e kapitalo kokybés didinimas, koncentruojantis j bendrg nuosava kapitala, ir kapitalo kiekybinj
didinima, kad buty uztikrinta, kad bankas sugebés absorbuoti nuostolius;
e didinti rizikos padengimo lygj, ypac¢ su kapitalo rinkomis susijusiy veikly;
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e jvesti papildomy kapitalo buferiy sistematiSskai labiausiai svarbioms institucijoms siekiant
adresuoti ,,per didelis, kad zlugty* (angl. ,, foo big to fail ) problema;

e jvesti tarptautiniu lygiu harmonizuotg finansinj sverta, kuris veikty kaip atrama rizika gristam
kapitalo vertinimui ir sustabdyty per didelio finansinio sverto atsiradimg bankinéje sistemoje;

e stipresniy steb¢jimo standarty, vieSyjy atskleidimy ir rizikos valdymas;

e minimaliy tarptautiniy likvidumo standarty jvedimas siekiant padidinti banky atsparumag
stipriems trumpo laikotarpio stresams ir pagerinti ilgo laikotarpio finansavima;

e Kkapitalo buferiy, kurie sukaupiami palankiais ekonominiais ciklais ir panaudojami stresiniais
periodais sukiirimas.

Bazelis III reglamenty jvedimo pradZzia buvo 2013 mety sausio 1 diena, numatant tranzitines
priemones iki 2019 mety sausio 1 dienos. Tranzitinés priemonés suteikia bankams laiko prisitaikyti
prie aukstesniy standarty. Nepaisant to, kad didziausios pasaulio ekonomikos Bazelio III reikalavimus
vertina palankiai, egzistuoja nesutarimy kaip Sie reikalavimai turéty buti pritaikyti praktikoje, kokios
iSlygos turéty biiti taikytinos.

I Siy jzvalgy buty galima daryti prielaidg, kad Salyse, kuriose banky prieZiirg vykdo viena
institucija, ji yra veiksmingesné. Vykdant prieZiirg rekomenduojama pasitelkti isorés, privacias
tarnybas, tai sqlygoja aukstesnj veiklos efektyvumg. Siuo metu svarbios pasaulio Salys yra susitarusios
dél bendro reglamenty rinkinio Bazelis Il priéemimo, Sis rinkinys priimamas palaipsniui, Salys priima
tik norimas jo dalis, taciau tai vienareikSmiskai lemia banky veikloS ribojimg. Dél reikalavimy
atsiranda didesni barjerai, kurie mazina banky sistemine rizikq, taciau tuo metu jiems uzkrauna
papildomgq nastq, kas gali lemti veiklos rezultaty prastéjimgq, o tai gali sqlygoti akcijy kainy stagnacijq.
Atsizvelgiant | tai, kad Bazelis Il reglamentuose yra numatyti jvairiis kapitalo, likvidumo ir kiti
reikalavimai buitina atsizvelgti | tam tikry Siy reglamenty jgyvendinimq, kadangi tai gali turéti

reiksmés komerciniy banky akcijy kainy pokyciams.
1.3.Pinigy politikos jtaka komerciniu banku akcijy portfelio formavimui

Monetarinéms institucijoms vykdant pinigy politika keiciasi svarbiis, rinkas veikiantys veiksniai,
kurie veikia jvairias ekonomikos sritis. Sioje dalyje apzvelgiama informacija ir tyrimai, siekiant
jvertinti, kaip pinigy politika gali paveikti komerciniy banky akcijy verte.

I $io skyriaus pradzioje pateiktos informacijos galima daryti prielaidg, kad pinigy politika gali
teigiamai arba neigiamai paveikti ekonomika, priklausomai nuo jos taikymo. Vis délto, butina
pastebéti, kad pinigy politikos priemoniy taikymas pirmiausia paveikia komercinius bankus, kas gali

daryti reik§mingg jtakg komerciniy banky akcijy kainoms.
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Skyriaus pradzioje iSskirtos trys pagrindinés pinigy politikos priemonés, t.y. bazinés paliikany
normos valdymas, kiekybinis skatinimas bei banky rezervy valdymas, kiekvienos i§ jy priemoniy
poveikio principas yra sglyginai sudétingas ir skirtingas, tai reikalauja platesnio nagrin¢jimo. Bitina
paminéti, kad skirtingos poveikio priemonés taikytinos skirtingais mastais, todél Sioje dalyje
koncentruojamasi j pacius poveikio principus, o ne apimtis.

Montoro ir Moreno (2011) vertindami rezervy valdyma pastebéjo:

e padidinant rezervy reikalavimus yra mazesné tikimybé pritraukti kapitalg lyginant su tuo, kg
galima pritraukti naudojant paliikany normy pokycius;

e rezervy reikalavimai gali sustiprinti palikany normy politikos poveikj;

e rezervy reikalavimai gali biiti panaudoti siekiant pasiekti finansinio stabilumo tikslus ar
papildyti makroprudenciniy priemoniy poveik].

Centrinio banko nustatomi minimaliis rezervai, kuriuos kiekvienas komercinis bankas privalo
laikyti centriniame banke, taip garantuojamas saugumas, taciau jSaldoma dalis 1éSy. DaZniausiai $ios
1¢Sos centriniame banke laikomos grynyjy pinigy pavidalu. Kaip teigia Montoro ir Moreno (2011),
esant poreikiui centrinis bankas pakeisdamas privalomy 1éSy norma gali keisti komercinio banko
laisvasias 1éSas, su laisvomis léSomis bankas gali praplésti vykdomas operacijas. Rusijos centrinis
banko (2017) teigimu taip rezervy reikalavimai tampa pinigy politikos jrankiu, nes normy poky¢iai
daro jtaka Salies skolinimo apimtims ir palikany normos - atlaisvinus dalj pinigy atsiranda daugiau
1€8y teikti paskolas, tikétina, kad mazés paliikanos.

Toliau vertinamas palikany normy pokyciy teikiamas poveikis. Remiantis BOE informacija
(2016a), pakeitus oficialias palikany normas bankas sickia padaryti jtakg bendram ekonominiai
aktyvumui:

e palaikyti prekiy ir paslaugy paklausos ir pasitilos balansa;
e palaikyti infliacijos lygj ties 2 procentais.

Fawley‘aus ir Neely‘io (2013) manymu kontroliuojant trumpalaikes nominalias paliikany
normas, atsizvelgiant | tai, kad infliacijos lukes¢iai daZniausiai ne i§ karto reaguoja, ir dazniausiai
pasikeitimas néra lygus nominalios paliikany normos pokyc¢iams, dél Sios priezasties vidutiniu
laikotarpiu egzistuojanti galimybé kontroliuoti nominalias paliikany normas centriniam bankui 1§
esmeés leidzia kontroliuoti ir realigsias paltikany normas. Remiantis FED (Federalinis rezervy bankas,
2016) kei¢iant bazing palikany normga — norma kurig centrinis bankas moka uz jame laikomas
komerciniy banky ir kity institucijy 1éSas — bankas gali daryti jtakg skolinimosi ir skolinimo paltikany
normoms, kas lemia ekonomikoje egzistuojancias iSlaidas, taip siekiant palaikyti infliacijos norma ties
centrinio banko nusistatytu tikslu. Palikany normy sumazinimas paveikia iSlaidas, kadangi
sumazinimas lemia tai, kad taupymas tampa maziau patrauklus, kas stimuliuoja iSlaidas. Mazesnés
paliikany normos gali paveikti vartotojy ir verslo firmy pinigy srautus, sumazéjusios normos lemia
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sumazéjusias pinigy jplaukas 1§ taupomy 1éSy bei mokamas paskoly paliikanas. Skolininkai linke
i8leisti visus papildomus pinigus lyginant su skolintojais, tai lemia, kad Zemy paltikany normy neto
efektas skatina didesnes bendrasias islaidas. Situacija klostosi atvirks¢iai, kuomet palikany normos yra
padidinamos. Svarbu paminéti, kad iSlaidy poky¢iai stimuliuoja produkcijos-paslaugy rinkas, kas daro
jtakg darbo rinkai, keiciasi atlyginimai, o tai savo ruostu daro jtakg kastams bei kainoms, kas daro jtaka
vartotojy kainoms.

Baziniy paltikany normy pokyciai taipogi paveikia finansiniy aktyvy kainas bei valiuty kursus,
kas, vélgi, jvairiais biidais lemia verslo firmy bei vartotojy paklausg. BOE (2016a) pateikia pavyzdziy:
zemesnés palikany normos gali padidinti akcijy ar nekilnojamojo turto kainas. Didesnés
nekilnojamojo turto kainos lemia, kad jo savininkai pratgsia savo paskolas, kad galéty finansuoti
didesnj vartojimg. Didesnés akcijy kainos lemia namy twkiy gerovés iSaugima, tai lemia didesnj
iSlaidavimg. Apzvelgiant valiuty kursus — paliikany normy padidéjimas vienoje Salyje lyginant su
kitomis pasaulio Salimis lemia tai, kad investuotojams kitose Salyse galima gauti didesne graza iS tos
Salies, kurioje paliikany normos aukstesnés, aktyvy, lyginant su kity valiuty ekvivalentais. Taip
susidaro situacija, kad aktyvai jkainuoti valiuta, kurios Salyje mokamos didesnés paliikkanos, tampa
patrauklesni. Tai didina tos valiutos vert¢, mazina importuojamy prekiy kaing, bei didina Salies
eksporto kainas, kas sumazina $ios Salies prekiy paklausg uzsienyje.

Kiekybinio skatinimo metu iSleidZiami elektroniniai pinigai, kuriais perkami finansiniai aktyvai,
daznai, vyriausybiy obligacijos. Pasak BOE (2016a) §i pinigy injekcija sumazina skolinimosi kastus,
padidina finansiniy aktyvy kainas, taip stimuliuojamas privatus sektorius, jo islaidos.

2008 mety gruodzio 16 dieng FED jkiiré¢ Federalinj atvirosios rinkos komiteta, kurio tikslas buvo
kovoti su art¢jancia didZiausia ekonomine krize nuo 1937-38 mety. Federaliniy fondy paliikany
normos greitai buvo sumaZintos praktiSkai iki nulinés normos. Nuo to laiko, pasitelkiant visas
jmanomas priemones FED, su Federaliniu atvirosios rinkos komitetu priesakyje, pradéjo kiekybinj
skatinimg (angl. quantitative easing). Pirmoji $iy programy banga pasieké ekonomikas 2008 mety
spalj-2009 mety geguze.

Bullard‘as (2010) teigé, kad nepaisant to, jog FED vykdé specifiniy ne izdo vertybiniy popieriy
pirkimus, mokslininkas mané, kad papildomai bus pritaikyti ilgo laikotarpio VP pirkimai. Tai
patvirtina Ali (2015) pateikta apzvalga, FED pradé¢jo vykdyti Bullard‘o (2010) numatytus ilgalaikiy
izdo vertybiniy popieriy pirkimus.

Siekiant vertinti kiekybinio skatinimo poveikj komerciniy banky akcijy kainoms reikalinga viena
svarbi prielaida. ISsikeliama prielaida teigia, kad akcijy rinkos yra efektyvios.

Efektyvios rinkos hipotezé (ERH, angl. EMH) teigia, kad rinkos kaina iki galo atspindi visa
prieinama informacija. Sig hipoteze 3eStajame deSimtmetyje praktiskai vienu metu, tatiau atskirai,

suk@ire Samuelson‘as (1965) ir Fama (1963; 1965; 1970). Siy mokslininky suformuluotos jzvalgos
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buvo pritaikytos pla¢iame spektre tiek teoriniy modeliy, tiek empiriniy tyrimy, kurie tyré ir nagrinéjo
finansiniy produkty kainas. Tai lémé kontraversijos atsiradima bei fundamentines jzvalgas j kainos
nustatymo procesg. Samuelson‘as (1965) pasitelkdamas serija linijinio-programavimo sprendimy
vykdant kainy modeliavima, darydamas prielaidg, kad néra nenumatyty atvejy sukiré efektyvios
rinkos egzistencijos sgvoka. Fama (1963, 1965, 1970) i§ esmés tokig pat hipoteze sukiiré remdamasis
keletu, paeiliui atlikty tyrimy. Batent Fama (1963, 1965, 1970) sukiuré efektyvios rinkos hipotezés
modernigjg versijg teigdamas, kad rinkoje egzistuojancios kainos visiskai atspindi visg su jomis
susijusia prieinama informacija. Sioje hipotezéje rinky skaidymas priklauso prieinamos informacijos
dalies apie tam tikra turtg, tam tikroje rinkoje.

Pateikiamos kelios i$ stambiausiy veikianciy akcijy birzy:

e Londono akcijy birza yra jsikiirusi Jungtinéje Karalystéje, Londone. Tai viena i$ seniausiy
pasaulyje veikian¢iy akcijy birzy. Londono akcijy prekybos grupé buvo sukurta susijungus
Londono akcijy birzai su Milano akcijy birza (Londono prekybos grupé, 2017);

e Paryziaus akcijy birza yra didziausia birza Pranctizijoje. Nuo 2000 mety Paryziaus Akcijy birza
veikia kaip “Euronext Paris”, viena i§ penkiy konsoliduoty birzy veikianciy trans-europinéje
“Euronext” rinkoje. Sioje rinkoje aktyviai prekiaujama akcijomis, indeksais, obligacijomis,
prekémis, iSvestiniais finansiniais instrumentais (FXCM organizacija, 2017);

e Frankfurto akcijy birza (vok. Frankfurter Wertpapierborse) yra viena didziausiy vertybiniy
popieriy rinky. Si birza didziausia Vokietijoje, kadangi joje vyksta daugiau nei 85 procentai
Vvisos apyvartos (Deutsche-boerse prekybos grupé, 2017);

e Niujorko akcijy birza yra JAV jsikiirusi akcijy birza, kuri registruota prestiZinéje Volstryto
gatvéje Manhetene. Tai vienareikSmiskai didziausia pasaulio akcijy birza, kurios kapitalizacija
siekia apie 19,3 trilijono USD (2016 mety birZelio duomenimis) (Niujorko akcijy birza, 2016);

e Tokijo akcijy birza yra akcijy birza, kuri yra jsikiirusi Tokijuje, Japonijoje. Tai ketvirta pagal
dyd; akcijy birZa pasaulyje vertinant pagal bendra rinkos kapitalizacijg. Tai taipogi yra
didZiausia Ryty Azijos bei Azijos akcijy birza (Tokijaus akcijy birza, 2017).

Vienas 1§ geriausiai rodikliy apsprendzian¢iy akcijy rinkos vystymasi yra akcijy indeksas.
Indeksas leidzia vertinti tai, kad iSkart vertinamas jvairiy ekonominiy sektoriy vystymasis. Dazniausiai
kiekviena stambi akcijy birZa turi savo sukurtus indeksus, pavyzdziui, ParyZiaus birZoje — CAC40,
Londono birzoje — FTSE100. Stambiausioje pasaulio akcijy birZoje Niujorke itin populiarus S&P 500,
kuris daznai vadinamas geriausiu rodiklius didelio kapitalo JAV jmonéms. Atsizvelgiant j tyrimo
poreikius komerciniy banky efektyvaus portfelio efektyvumo vertinime galima biity naudoti pasitelkti
indeksus, kurie parodo bankinio ar finansinio sektoriaus veiklos rezultatus. Pavyzdziui, S&P Banks

indeksas, kuriame didzigja dalj indekso svorio sudaro stambiis JAV bankai. Siekiant jvertinti bendra
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finansinio sektoriaus bukle galima stebéti S&P Financials, didzigja Sio indekso dalj svorio sudaro
stambios finansinés korporacijos.

Priimant efektyvios rinkos hipoteze ir investuojant i komerciniy banky akcijas, kurios yra
kotiruojamos rinkoje, laikomoje efektyvia, galima tikétis, kad centrinio banko vykdomos kiekybinio
skatinimo programos poveikis atsispindés komerciniy banky akcijy kainose. Atsizvelgiant } vykdomag
kiekybinio skatinimo programa bus galima sudaryti portfelj, kuris generuos aukstesne nei tos akcijy
rinkos pagrindiniy akcijy indeksy, graza. Toks portfelis jvardijamas kaip efektyvus komerciniy banky
akcijy portfelis.

Sioje darbo dalyje apzvelgus centrinius bankus, t.y. institucijas, kurios pasitelkia jiems suteiktas
galias ir jrankius, issiaiskinta, kad jy taikoma pinigy politika, keicia rinkos sqlygas, stimuliuoja
jvairias ekonomikos sritis. Remiantis tuo, kad centriniy banky taikoma pinigy politika gali keisti
nominalias, bei daryti jtakq realioms palikany normoms, keiciant bazines palitkany normas, didinti
pinigy pasiilg naudojant kiekybinj skatinimgq, atlaisvinti ar uzsaldyti lésas pasitelkus rezervy
reikalavimus, tai gali reikSmingai paveikti jvairiy ekonominiy subjekty finansinius rezultatus.
Kiekybinio skatinimo metodai dazniausiai padidina monetaring baze, programos dazniausiai biina
specialiai sumodeliuotos, kad pagerinty kreditavimo sglygas, kas reiskia kreditavimo skatinimo
atsiradimq. Spartus pinigy pasiiillos augimas rinkoje lemia pinigy ,, atpigimq*“, biitent Sis veiksnys
labiausiai lemia kreditavimo veiklg, Kas, galima daryti prielaidg, gerina komerciniy banky veiklos
rezultatus. Remiantis efektyvios rinkos hipoteze, sie pokyciai turéty atsispindéti komerciniy banky
akcijy kainose. Dél sios priezasties atsiranda specialaus komerciniy banky akcijy portfelio, pritaikyto
kiekybinio skatinimo sqlygomis veikianciy rinky, poreikis. Atsizvelgiant j tai, kad vykstant kiekybinio
skatinimo programoms pinigy pasiiila sparciai auga, pasinaudojus sia augimo tendencija galima
numatyti atitinkamy komerciniy banky akcijy kainy augimgq, Siekti uZdirbti aukStesne nei rinkos

indeksy generuojamq grqzq.
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2. KIEKYBINIO SKATINIMO POVEIKIO KOMERCINIU BANKU AKCIJU
PORTFELIO FORMAVIMUI TEORINE ANALIZE

Ankstesnéje darbo dalyje apzvelgta situacija, kaip Kiekybinis skatinimas veikia banky sektoriy.
Bankai yra viena i§ pagrindiniy monetarinés politikos vykdymo sudedamyjy daliy, kadangi Sios
finansinés institucijos yra tarpininkai, jais perduodami centriniy banky siun¢iami impulsai bei Sokai
ekonomikai, atskiroms rinkoms. Centriniy banky taikomos priemonés komerciniy banky veiklg veikia

stipriau.
2.1.Akciju portfelio formavimo principai

Pirmajame darbo skyriuje buvo suformuota akcijy bei efektyvaus akcijy portfeliy sgvokos.
Portfelio formavimas yra vienas i§ svarbiausiy investicinio proceso sudedamuyjy daliy. Sioje dalyje
pladiau apzvelgiami portfeliy sudarymo principai. Didzioji dalis portfelio formavimo principy yra
laikomi bendrais, t.y. i§ esmés jie naudojami sudarin¢jant kiekvieng investicinj portfel;.

Vienas i§ esminiy portfeliy sudarymo principy yra tas, kad j portfelj turi jeiti maziausiai 2
vertybiniy popieriy. | portfelj jeinantis vertybiniy popieriy skaicius teoriSkai yra neribotas, vis délto,
praktikoje Sis skaifius yra ribojamas egzistuojanciy finansinio tarpininkavimo kaSty Brennan‘as
(1975). 2 aktyvy reikalavimas 1§ esmés yra paremtas portfelio savoka, kadangi investuojant | viena
konkrety aktyva §i investicija néra laikoma portfeliu.

Nagrin¢jant investicin] portfel] pasak Aleknevi€ienés (2005) tarp rizikos ir pelningumo
egzistuoja rySys, kuris yra tiesioginis. D¢l Sios prieZasties vertybiniai popieriai | kuriuos yra
investuojama, kuriy suteikiamas pelningumas ar kita naudos forma nusistatytu laiko periodu biina
nestabilesné ir kinta stipriau, investuotojui turi sugeneruoti didesn¢ graza, ir atvirksciai.

Remiantis $ia jzvalga galima bty i$skirti, kad tradiciSkai formuojant portfelj svarbiausi veiksniai
1 kuriuos atsizvelgiama yra:

e rizika;
e (raza.

Grazos ir rizikos svarba buvo iSskirta ganétinai senai. Itin placiai Zinomas S$ios srities
mokslininko Markowitz‘iaus (1952) portfelio sudarymo metodas, jis gali buti suskirstytas j dvi
stadijas.

Pirmosios stadijos metu vykdomi steb¢jimai ir kaupiama patirtis, kas leidzia iki pirmosios
stadijos pabaigos sukurti tam tikrus vertybiniy popieriy ateities vertés poky¢iy numatymus.

Antroji stadija prasideda nuo tinkamy isitikinimy dél vertybiniy popieriy ateities vertés pokyciy
ir baigiasi portfelio sudarymu. Markowitz‘ius (1952) leidzia suprasti, kad investuotojas turéty

maksimizuoti tikétina graza, ko pasékoje, jis gali tikétis geriausios grazos. Si jzvalga daznai veikia
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kaip gidas investuotojo elgsenai. Tradiciskai investuotojas tikéting graza vertina kaip teigiamg dalyka,
0 grazos variacija, t.y. rizika, kaip nepageidaujama dalyka. Remiantis $ia taisykle galima geometriskai
jvertinti santykius tarp tikétiny rezultaty ir pasirinkto portfelio remiantis tikétinos grazos-rizikos
variacijos taisykle. Markowitz‘iaus (1952) teigimu viena i$ svarbiy Sios taisyklés daliy yra, vertinant
portfelio pasirinkima, investuotojo rezultaty vertinimas, ar jam pavyksta maksimizuoti kapitalizuota-
diskontuotg ateities grazos verte. Kadangi ateities rezultaty vertinimas néra tikslus, gali buti naudojami
tikétini grazos rodikliai, kurie yra diskontuojami. Taipogi egzistuoja galimybé, kad tikétina graza gali
bati jvertinanti rizikos padengimo ,,nuolaidg“. Dar vienas svarbus aspektas yra tas, kad galima norma,
kuria graza yra kapitalizuojama, yra kei¢iama priklausomai nuo atitinkamo vertybinio popieriaus
rizikos.

Portfelio formavimas yra svarbi investicinio proceso dalis, kadangi nuo atrinkty aktyvy bei 1éSy
paskirstymo tarp atrinkty aktyvy priklauso portfelio sékmé. Portfelio formavimas remiasi numatytais
portfelio formavimo principais. Daugintytés ir Lileikienés (2009) teigimu ,,..pagrindiné investuotojo
uzduotis — atsizvelgiant | savo poreikius suformuoti tokj portfelj, kuriame biity suderintas
pageidaujamas pelningumas su investuotojui priimtina rizika. Visy rinkoje cirkuliuojanciy vertybiniy
popieriy pelningumas ir rizika skiriasi.*

Daugintytés ir Lileikienés (2009) teigimu ,Investicinio portfelio formavimas tai investicinio
proceso sudedamoji dalis, susidedanti i§ nustatymo ] kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu
paskirstyti 1é3as.“ Sios autorés papildo, kad ,Prie§ formuojant investicinj portfelj batina sudaryti
finansinj plang bei vadovautis formuojant ir valdant investicinj portfelj sekanciais etapais:

1) investicijy tiksly ir politikos formulavimas;
2) aktyvy analize;
3) portfelio strategijos parinkimas;
4) instrumenty parinkimas;
5) portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizika;
6) portfelio jvertinimas.
Visi §ie etapai sudaro uZdarg ciklg, kuriame efektyvumo jvertinimas gali salygoti tiksly,

strategijos ir portfelio struktiiros koregavima.* (1 pav.).
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3. Portfelio strategijos
parinkimas

1. Investicijy tiksly ir

politikos formulavimas 2. Aktyvy analize

5. Portfelio
6. Portfelio jvertinimas optimizavimas, siekiant 4. Instrumenty parinkimas
sumazinti rizikg

1 pav. Investicinio portfelio formavimas ir valdymas (Saltinis: sudaryta pagal Daugintyte ir
Lileikieng, 2009)

Daugintyté ir Lileikiené (2009) kaip pirma portfelio formavimo zingsnj jvardijo investicijy tiksly
ir politikos formulavimg. Investicijy tiksly ir politikos formulavimo etape nustatomi investavimo
tikslai bei strategijos. DaZniausiai investavimo tikslai iSreiSkiami gan paprastai, jvardinant siekiama
gauti graza bei rizika, kuri yra priimtina investuotojui. Grazos siekis daznai lemia tai, j kokius
vertybinius popierius bus investuojama, jeigu norima kapitalo i$saugojimo, tuomet investuojama j
instrumentus, kuriy graza eliminuoty infliacijos efekta. Siekiant ne tik i§saugoti kapitalo verte, taciau ja
ir padidinti, investuojama ] rizikingesnius instrumentus. IS esmés, Sioje dalyje nusistatoma ] kokius
instrumentus bus investuojama (kas leidzia preliminariai numatyti ne tik graza, taciau ir investicijos
likviduma) bei kokiam periodui bus vykdomos investicijos (Daugintyté ir Lileikiené, 2009).

Aktyvy analizés etape investuotojui investicinio periodo pradzioje yra zinomos dabartinés bei
istorinés reikSmés, vis délto, to daznai nepakanka, reikia pasitelkti skaiiavimus, pritaikyti jvairius
matematinius/statistinius metodus, pasinaudoti analitinémis jzvalgomis, padétimi rinkoje, ir remiantis
Siuo informacijos srautu prognozuoti biisimas grazas bei rizikg, kadangi Sie veiksniai, kaip minéta
ankstesnéje pastraipoje, laikomi itin svarbiais. Daugintyté ir Lileikiené (2009) pateikia dvi pagrindines
metody grupes, kuriomis remiantis galima analizuoti aktyvus:

o fundamentaligjg analize;
e techning analizg.
Edirisinghe ir Zhang‘as (2007) fundamenting analiz¢ laiko vieSos firmos vertinimo procesa,

kurio metu nustatoma ar §i imoné tinkama investicijoms. Pagal Siuos mokslininkus tai turéty biiti
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atliekama Zzvelgiant j pagrindinius veiklos ar finansinius rodiklius, pavyzdziui, apimant vertinant
firmos finansus ir operacijas, ypac¢ pardavimy, pelno, augimo potencialo, turto, skolos, vadovavimo,
produkty bei konkurencijos. Si analizé taipogi gali jtraukti ir rinkos elgsena, pasiiilos-paklausos
vertinimus. Edirisinghe ir Zhang‘as (2007) pabrézia, kad Sios analizés pagrindinis uzdavinys yra
pagerinti galimybes numatyti tam tikro vertybinio popieriaus kainos pokycius ir pagal tai formuoti
investicinj portfelj.

Daugintyté ir Lileikiené (2009) mano, kad Siuo atveju ,,..tikslinga taikyti fundamentaliosios
analizés principus, kurie vertybiniy popieriy kainas leidzia jvertinti, investicinius sprendimus
palengvinanciais ir iSpildanciais investuotojo liikkes¢ius rodiklius®.

Edirisinghe ir Zhang‘as (2007) apibudindami fundamentaligja analiz¢ ja gan glaudZziai sicja su
pacios jmonés duomeny bei konkrec¢iy reikSmiy nagrinéjimu, kad tuo tarpu Griciaté, Grigaliiniené ir
Juozénaité (2007) fundamentaliosios analizés atlikima sieja su koncentruojasi  ilga laikotarpi bei
fundamentinius veiksnius $iose trijose srityse:

e bendra ekonoming analize. Cia nagrinéjant teising bei mokestines sistemas, monetarine
politika, i$skiria pinigy pasiiilg bei paliikany normas, tarp kity veiksniy mini infliacija,
vartojimo islaidas bei valiuty kursus;

e pramonés sektoriaus analize. Vertinamas sektoriaus konkurentiSkumas, pramonés sektoriaus
perspektyvos ir potencialas bei vystymosi ciklai;

e firmos analize. Finansinés biiklés ir tikinés veiklos rodikliy nagringjima, i$ esmés, $ios srities
nagrinéjimas sutampa su Edirisinghe ir Zhang‘as (2007) pateikiamu nagrinéjimu.

Sekantis buidas vertinti vertybinius popierius yra technin¢ analizé. Pasak Lileikienés ir
Dervinienés (2010) ,rinka j viskg atsizvelgia, kainos juda kryptingai ir istorija kartojasi. Rinkoje
atsispindi politiniai, ekonominiai, psichologiniai veiksniai, kurie gali daryti jtaka kainai.*

Edirisinghe ir Zhang‘as (2007) teigia, kad techniné analizé veikia remdamasi teorija, kad rinkos
kainos bet kuriuo duotu metu atspindi visus zinomus veiksnius, kurie veikia pasitilg ir paklausa, bei
santykinius firmos finansinius pajégumus. D¢l Sios priezasties techniné analizé nukreipiama j rinkos
kainas vietoj to, kad buty tiesiogiai nagrinéjami fundamentiniai faktoriai bei pasitlos ir paklausos
faktoriai. Strategijos grindziamos technine analize daZniausiai panaudoja serija skaifiavimuy,
sumodeliuoty nustatyti, kuomet kaina turéty kisti, kad investuotojas galéty uzsiimti tinkamas pozicijas
trumpuoju periodu. Tai daznai pritaikoma iSvestiniy finansiniy instrumenty rinkose, kuomet galima
sugeneruoti auksSta sverta. De¢l Sios priezasties egzistuoja dar vienas stiprus kontrastas su
fundamentaligja analize, kadangi pastaroji uzima ilgo laikotarpio perspektyvos pozicija, kuomet
nustatyta, kad tam tikrai firmai ateityje gerai seksis remiantis fundamentinémis verslo stiprybémis.

Butkus ir TamaSauskas (2016) teigia, kad ,,Techning analiz¢ bendragja prasme galima laikyti

kainos prognozavimo metodu, besiremianc¢iu matematiniais (ne ekonominiais) skai¢iavimais. Techniné

22



analizé buvo sukurta tik praktiniais tikslais, siekiant gauti pajamy. Galima teigti, jog i$ pat pradziy Sis
metodas buvo pritaikytas vertybiniy popieriy rinkose, o véliau ir ateities sandoriuose.*

Butkus ir Tamasauskas (2016) (cit. i§ Grebencekovas (2010), Ovsianikas (2008) iSskiria tris
Siuolaikinés techninés analizés aksiomas:

1. ,Kaina apima viska, t.y. bet kuris rinkos faktorius — ekonominis, politinis, psichologinis,
darantis poveikj kainai, yra i§ anksto jtrauktas j kaing ir atsispindi kainos grafike. Tai reiskia,
jog esama rinkos kaina atspindi visg informacija, zinoma rinkos dalyviams esamu laiko
momentu.*

2. ,Kainos juda kryptingai. Si aksioma tapo tam tikru pagrindu kuriant visas techninés analizés
metodikas. Pagrindiné techninés analizés uzduotis yra kainos judé¢jimo krypties (arba kitaip
vadinamos — tendencijos, arba trendo) nustatymas ir Sios iSvados pritaikymas prekyboje
valiutomis. Remiantis $ia aksioma prie pagrindiniy techninés analizés tiksly taip pat galima
priskirti stipriy kainy krypciy nustatyma, valiutos kainos krypties pradzios ir jos silpnéjimo
pradzios suradima - surasti valiutos kainos krypties konkurenty pasikeitimo laiko momenta.*

3. ,Istorija kartojasi, t.y. analitikai daro prielaidas, kad jeigu tam tikri analizés budai veiké
praeityje, tai jie taip pat veiks ir Siandien, ir rytoj, kadangi jy veikimas yra pagrjstas nekintancia
zmogaus psichologija. Vadovaujantis Sia aksioma galima teigti, kad jei praeityje buvo
nustatytas tam tikras kainos kitimo Sablonas, tai analitikas, remdamasis technine analize, gali
daryti 1Svada, jog susiklosCius panasioms pradinéms aplinkybéms, kurios sietinos su nustatytu
Sablonu, yra labai didelé tikimybe, kad kartosis ir kainos kitimo Sablonas.

Palyginant galima teigti, kad techniné analiz¢ nagrin¢ja butent kainy pokycius, o ne konkrecius
veiksnius, kurie turéjo tam jtakos. Techniné analizé gali bati pritaikyta finansiniams objektams, kuriy
kainos yra kintancios. Tuo tarpu fundamentalioji analizé koncentruojasi j ilgalaik¢ perspektyva ir
numato potencialg, ignoruojant laikinus kainy svyravimus, stengiantis jvertinti ilgalaikj kainos trenda.

Daugintyté ir Lileikiené (2009) i$skiria du portfelio valdymo budus: ,,Pasyvusis valdymas - kai
vertybiniai popieriai jsigyjami ilgam laikui. Siuo atveju investuotojas kaip tikslo funkcija i$sirenka
konkrety rodiklj (pvz. akcijy indeksg) ir formuoja portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo
pasirinkto rodiklio dinamikos.” ,,Aktyvus valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai
sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus,
regiono bei jsigijimo ir pardavimo momento.

Vertinant portfelio rizikos valdyma Zilinskijus (2012) teigia, kad ,,Portfelio teorijoje rizikos
mazinimas daZnai yra siejamas su investicijy diversifikacija. Intuityviai diversifikacijos esmé ir nauda
suvokiama jau seniai, ta¢iau Markowitz‘ius (1952), kuris laikomas moderniosios portfelio teorijos

pradininku, pirmasis matematiSkai pagrindé¢ diversifikacijos efekta ir naudg mazinant investicijy
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rizika.[...] Didéjanti investiciniy priemoniy jvairové atveria naujas investavimo ir geresnes portfelio
diversifikavimo galimybes.*

Zilinskijus (2012) savo darbe nagringjo investicijy j akcijas sisteminés rizikos mazinima
pasitelkiant investicijy i$skaidyma keletoje rinky, nagrinéjo rizikos minimizavimo galimybes, kuomet

investuojama j skirtingus regionus ir turto klases (2 pav.).

Finansinio
pajamin-
gumo VP

Diversifikuotas

portfelis

Grynieji ir
ekvivalen-
tai

2 pav. Diversifikuota portfelj galintys sudaryti aktyvai (Saltinis: sudaryta pagal Zilinskij, 2012)

Papildomomis jzvalgomis apie rizikos valdyma Zilinskij‘us (2012) pasidalina teigdamas, kad
,Efektyvaus investicijy portfelio diversifikavimo problema yra ypa¢ aktuali padidéjusio rinky
nepastovumo ir nuosmukio laikotarpiais. Esant palankioms tendencijoms investicijy rinkoje, net turint
menkai diversifikuotg portfel; galima iSvengti nuostoliy ir uzdirbti pelno. Taciau iSvengti nuostoliy
finansy kriziy laikotarpiu yra labai sudétinga.[...] Daugelis finansy krizés poveikj atskiry $aliy finansy
rinkoms analizavusiy mokslininky nustaté, kad egzistuoja uZzsikrétimo efektas, kai vienos Salies
problemos paveikia kity Saliy finansy rinkas, ir padaré iSvada, kad tarptautiné akcijy portfelio diversija
yra mazesné, nei tikimasi, o portfelio diversifikavimas investuojant j akcijas ir | obligacijas gali biiti
pranasesnis nei vien akcijy ar obligacijy portfelis.

Atsizvelgiant ] tai, kad Sioje darbo dalyje koncentruojamasi j komerciniy banky akcijy portfelio
sudarymo principus vienas svarbiausiy, tuo pat metu logisky, principy yra tai, kad $is portfelis turi biti

sudarytas tik i§ komerciniy banky akcijy, kurios yra viesai kotiruojamos.
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Siame skyrelyje issiaiskinta, kad portfelio komerciniy banky akcijy portfelio sudarymui biitina
atsizvelgti j portfelio tikéting grqzq, rizikq, itin svarbiu veiksniu laikoma portfelio diversifikacija, ir,

Zinoma, portfelis sudarinéjamas isskirtinai tik is komerciniy banky akcijy.
2.2.Akcijy portfelio formavimo metodai

Sioje dalyje apzvelgiami populiariausi akcijy portfelio formavimo metodai, i§skirti metodai
pritaikomi komerciniy banky akcijy portfelio formavimui.

Daugintytés ir Lileikienés (2009) darbe pirmiausia (cit. i§ Blank, 1995) pateikia porg alternatyviy
efektyvaus investicinio portfelio formavimo teoriniy savoky:

e tradiciné portfelio teorija;
¢ Siuolaiking portfelio teorija.

Tradiciné portfelio teorija sudaromas portfelis yra grindziamas technine ir fundamentalia analize.
Sia portfelio teorija portfelius formuojant jtraukiami patys jvairiausi finansiniai instrumentai bei juos
diversifikuojant.

Markowitz‘ius suformavo Siuolaikinés portfelio teorijos principus, §ig teorijg véliau plétojo D.
Tobin‘as, W. Sharpe‘as ir kity mokslininkai, statistiniy metody pagalba optimizuojamas investicinis
portfelis pagal pageidaujamg pelningumg ir priimting rizikg, koreliuojant skirtingas finansines
priemones tarpusavyje (Daugintyté ir Lileikien¢, 2009). Daugintyte ir Lileikiené (2009) teigia, kad
»Statistiniy metody sudétyje optimizuojant portfelj pagal $ia teorija, svarbis rodikliai yra standartinis
nuokrypis; kovariacija ir koreliacija, koeficientas beta ir kt.*

Vertinant pateikta skaidymg galima pastebéti, kad jis néra naujas. Naujesnis skaidymas yra
pateikiamas Jurkonytés ir PauZzuolio (2016) darbe, jie iSskiria tris svarbius portfeliy formavimo
metodus:

e modernioji portfelio teorija (MPT);
e postmodernioji portfelio teorija (PMPT);
e Black-Litterman modelis (BL).

Verta paminéti, kad nepriklausomai nuo taikomos investicinio portfelio formavimo plano
zingsniai 1§ esmes iSlieka tokie patys, tiesiog keiciasi atitinkamos procediiros tam tikry procesy metu,
kadangi pritaikomi tam tikrai teorijai budingi skai¢iavimai. Kiekvienas metodas turi savo biidg kaip
turima informacija apie praeities bei dabartinius aktyvy duomenis bus panaudota, investuotojas yra
priverstas prognozuoti tikétinas vertybiniy popieriy kainas bei pelningumus (Daugintyte ir Lileikiene,
2009).

Modernioji arba Siuolaiking portfelio teorija jau buvo apraSyta ankstesnése pastraipose, todél

placiau pateikiama informacija apie likusias dvi teorijas.
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Postmodernioji portfelio formavimo teorija 1§ esmés yra atnaujintas turto iSskirstymo metodas,
kuomet portfelis formuojamas grindziant pasirinkimus grazos palyginimu su galimybe patirti
nuostolius. Apie postmodernigjg portfelio teorijg iSsireiSkia Jurkonyté ir Pauzuolis (2016) (cit. i$
Rasiah, 2012) teigdami, kad ,,Post-modernioji portfelio teorija remiasi kritimo rizikos koncepcija, kuri
investuotojams leidzia atskirti turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravimus. Postmodernioji
portfelio teorija buvo sukurta kaip moderniosios portfelio teorijos trilkumus eliminuojantis portfelio
diversifikavimo metodas®. Moderniosios bei postmoderniosios svarbiausiy charakteristiky palyginimas

pateikiamas 3 paveiksle.

Rodiklis Modernioji teorija Postmodernioji teorija

Rizika Standartinis nuokrypis Kritimo rizika

Rizikos palyginimas su Kritimo rizikos
etalonu palyginimas

Pertekliné graza vienam
rizikos vnt.

Sarpo rodiklis Sortino rodiklis

3 pav. Modernios ir postmodernios portfelio teorijy skirtumai (Saltinis: sudaryta pagal Jurkonyte ir
Pauzuolj, 2016)

Toliau pateikiama Black-Litterman portfelio formavimo metoda apzvelgianti medziaga. Black-
Litterman portfelio formavimo metodas buvo sukurtas, kadangi plétojosi rinkos ir didéjo finansiniy
instrumenty jvairove, augo naujy portfelio sudarin¢jimo metody poreikis. Sukurtas naujas, i portfelio
diversifikavimg investuotojo pozitrj jtraukiantis metodas — Black-Litterman optimizacinis portfelio
sudarymo metodas.

Walters‘o (2011) teigimu Black-Litterman modelis buvo kuriamas remiantis moderniosios
portfelio teorija, Black-Litterman modelis turi daugiau panasumy su MPT nei su PMPT, pavyzdZiui,
modelyje jvertinami investuotojo individualiis poziiiriai j kiekvieng aktyva. Jurkonyté ir PauZzuolis
(2016) pastebéjo, jog Black-Litterman modelyje susintetinta nauja pelningumo koncepcija — tikétinas
perteklinis pelningumas. Siame mate jvestas investuotojo individualus pozitris j aktyva. MPT visiskai

nejvertina investuotojo pozitrj ar lukesCiy, tai i§ dalies vertinama PMPT, kurioje salyginai daug
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démesio skiriama investuotojo likes¢iams, kadangi Siame metode naudojama minimalaus priimtino
pelningumo koncepcija, investuotojas nusistato §j pelninguma jvertings savo finansinius tikslus
(Walters, 2011).

Black-Litterman portfelio metodas sukurtas remiantis nuostata, kad reikia iSreik$ti poZitrius j
atskirus aktyvus kiekybiskai, inkorporuoti fundamentalig analiz¢ j portfelio sudarinéjimg (Da Silva,
Lee, Pornrojnangkool, 2009).

Jurkonytés ir Pauzuolio (2016) teigimu ,,Black-Litterman modelio atveju, pirmiausiai nustatomas
pusiausvyros portfelis, kuriame aktyvy struktiira atitinka portfelj] sudaranciy aktyvy rinkos
kapitalizacijos struktirg, véliau modifikuojant struktiira pagal investuotojo pozitur] j kiekvieng
pusiausvyros portfelj sudarantj aktyva.“ Sie mokslininkai tesia, kad Black-Litterman modelyje
apjungiam trys teoriniai finansiniai/matematiniai modeliai: kapitalo jkainojimo modelis, Bajeso
tikimybiy teorema bei Theil miSraus jvertinimo modelis (Walters, 2011).

Walters‘as (2011) teigia, kad norint pasitelkti Black-Litterman modelj biitina surinkti salyginai
daug informacijos apie turta j kurj investuojama. Sio autoriaus teigimu Black-Litterman modelis
smarkiai pazengé dviejose svarbiose srityse, kuriose iki tol naudoti diversifikavimo modeliai nebuvo
itin pazengg:

e laukiamo pelningumo nustatymas grindziamas kapitalo jkainojimo modeliu;
e Black-Litterman modelis leidZia inkorporuoti investuotojo pozitirj.

Walters'as (2011) investuotojo nuomonés jtraukimg j portfelio formavimg laiko vienu
svarbiausiu-esminiu veiksniu, kuriuo Black-Litterman modelis yra pranasesnis uz kitas portfelio
diversifikavimo metodologijas.

Jurkonyté ir Pauzuolis (2016) teigia, kad ,,..Black-Litterman portfelio diversifikacijos modelis
buvo sukurtas moderniosios portfelio teorijos trukumams Salinti. | optimalaus portfelio strukttiros
vektoriaus apskaiciavimg jvestas investuotojo poziiiriy jvertinimas. Tai leido sukurti vertingg portfelio
diversifikacijos modelj, kuris dél investuotojo poziiirio jvertinimo, nustatydamas optimalaus portfelio
struktiiros vektoriy, maziau siejasi su istoriniais duomenimis, tod¢él optimizuotas portfelis labiau
atitinka finansy rinky realybe.

Black-Litterman metodas pasirenkamas dél Siy esminiy priezasciy, kurios svarbios sudarinéjant
portfelj i§skirtinai i§ komerciniy banky akeijy:

e Black-Litterman metodas leidzia inkorporuoti investuotojy pageidavimus (Black ir Litterman,
1992);
e Black-Litterman naudoja du informacijos $altinius kalbant apie tikétinos graza, apjungdami abu
Siuos Saltinius j vieng formule (Salomons, 2007);
e integruoja kiekybinj ir tradicinj pozitrius (Salomons, 2007);
o diversifikacija (Idzorek, 2002).
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Vertindami diversifikacija Jurkonyté ir Pauzuolis (2016) mano, kad ,,..portfelio diversifikavimo
teorijos skiriasi tarpusavyje savo koncepcijomis. Modernioji portfelio teorija optimaly portfelj nustato
matematikos metodais, naudodamiesi istoriniais duomenimis, o postmodernioji portfelio teorija ir
Black-Litterman modelis gana daug démesio skiria individualiam investuotojo pozidriui jvertinti. Be
to, svarbiausias PMPT privalumas yra tas, jog Sioje teorijoje itin didelis démesys yra skiriamas
individualiems investuotojy tikslams, nesusikoncentruojant vien tik j rizikg ir vidutinj pelninguma.*

Gan svarbus skirtumas portfelio efektyvumo vertinime egzistuoja tarp MPT ir PMPT, kadangi
MPT pagrindu sukurto modelio efektyvumas vertinamas Sarpo indeksu, tuo tarpu PMPT pasitelkiant
Sortino indeksa. Sarpo indeksas interpretuojamas kaip pelno premija vienam prisiimtam rizikos
vienetui, tuo tarpu Sortino indeksas apskai¢iuoja pelno pertekliaus ir kritimo rizikos santykj. Sarpo
indekso pagalba galima vertinti tiek teigiamus, tiek neigiamus kainos svyravimus. Sortino indeksas
veikia kiek kitaip ir fiksuoja tik Zemiau investuotojo nustatytos ribos vykstanc¢ius svyravimus
(Jurkonyté ir Pauzuolis, 2016). Jurkonytés ir Pauzuolio (2016) manymu, ,,Sortino indeksas realistiSkiau
jvertina investicijy grazos ir prisiimtos rizikos santykj®.

Vertinant i$skirtus Black-Litterman metodo privalumus galima i$skirti vieng kod¢l Sis metodas
yra tinkamas portfelio formavimui i§ komerciniy banky akcijy. Planuojama suformuoti portfelius
vertinant kiekybinio skatinimo poveiki, kas sudaro prielaida, kad reikés inkorporuoti papildomus
dydzius |} portfelio formavima, o Sis biidas siekiant inkorporuoti papildomas jZvalgas yra salyginai
tinkamiausias.

Egzistuoja jvairiy akcijy portfelio sudarymo metody. Remiantis palygintais portfeliy sudarymo
metodais, galima pastebéti, kad Black-Litterman portfelio optimizavimo metodas yra sglyginai
pranaSesnis ir priimtinesnis uz kitus isskirtus portfeliy sudarymo metodus, todél komerciniy banky

akcijy portfelj sudaryti jo pagrindu yra rekomenduotina.

2.3.Pinigy politikos ir kiekybinio skatinimo poveikis banky sektoriui
makroekonominiame lygyje

Siame skyrelyje vertinamos mokslininky jzvalgos, kaip pinigy politika ir kiekybinis skatinimas
daro jtakg makroekonominiu lygiu, kaip tai paveikia banky sektoriy.

Albu, Lupu, Calin‘as ir Popovici‘aus (2014) pozitriu 2007-2009 mety ekonominé krizé isryskino
pagrindines finansiniy rinky silpnybes, kas sukélé neuztikrintumg ir ekonoming¢ suirute. Finansiné
suiruté issiplété j kitus ekonomikos sektorius, taip buvo sutrikdyta normali veikla ir vystymasis. Dél
Sios priezasties, visy pirma, pinigy politika, tame tarpe ir kiekybinis skatinimas, buvo panaudoti.

Centriniai bankai ] 2007-2009 mety krize atsaké su seka jvairiy strategijy bei biidy, kurie apémé

kritinio likvidumo programas bei baziniy (trumpalaikiy) palikany normy mazinima, ko pas¢koje, Sios
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paliikany normos pasieké nulj, o remiantis naujaisiais duomenimis tapo neigiamos. Nepaisant to,
finansy rinkos vis dar vystési vangiai, panaSiai vystési ir realusis gamybos lygis, kuris tam tikrais
momentais maze¢jo, mazéjima pakeisdavo létas augimas, o infliacijos lygis krito Zemiau centrinio
banko norimo lygio. Jvairiy pasaulio Saliy centriniai bankai émési atsako. Japonijos, Jungtinés
Karalystés, JAV bei Euro zonos centriniai bankai pradéjo vykdyti programas, kurios sparciai plété
monetaring baze, taiké kiekybinio skatinimo programas (Fawley ir Neely, 2013).

Praktikoje néra auksciausios ribos iki kokios bazinés paliikany normos gali buiti nustatytos, taciau
vertinant zemiausig ribg susidaro Kkitokia situacija. Remiantis Joyce‘o ir kt. (2011) jzvalgomis daroma
prielaida, kad centriniams bankams keiCiant paliikany normas jos gali pasiekti net nuling reikSme,
taciau vis dar nepakankamai stimuliuoti ekonomika. Situacijg, kuomet nominali bazin¢ palikany
norma pasiekia nuling reik§me, Krugman‘as, Dominquez‘as ir Rogoff‘as (1998) pavadino ,,likvidumo
spastais®, §is pavadinimas skiriasi nuo tradicinio Keinso jvesto termino. Si situacija taip pavadinta,
kadangi realiosios paliikany normos, o ne nominalios paliikany normos, i§ esmés yra reikSming0s
ekonomikai, pavyzdziui, bendrajai paklausai. Prasidéjus recesijai monetarinés politikos atstovams gali
tekti realigsias palikany normas paversti neigiamomis, kadangi nominalios sumazinamos zemiau
infliacijos reik§mes. Teoriniu atzvilgiu, kuomet nominalios palikany normos tampa nulinés §i tradiciné
monetariné priemoné nebeturi paslankumo. Kuomet nebéra galimybiy mazinti normos ir stengtis
pagerinti situacija, ji dar labiau komplikuojasi, kadangi paliikany norma nuleisti zemiau 0% ribos, yra
neprecedentinis atvejis, dazniau § norma uzfiksuojama ties nuline pozicija. Si situacija gali i§§aukti
dinaminj nestabiluma. Sis nestabilumas susidaro kintant infliacijai, kadangi jai maZéjant realiosios
paliikany normos didés, tai brangins skolinimgsj, kas neigiamai paveiks ekonomikg. Tokia situacija
susiklostyty vykstant defliacijos procesams. Siame etape pritaikius kiekybinj skatinima, egzistuoja
galimybe¢ situacijg padaryti palankesne. Nepaisant to, kad nerizikinga palikany norma yra lygi nuliui,
centrinis bankas pritaikgs papildomus instrumentus gali sumazinti palikany normos spredg —
laikotarpio premijoms ir/arba rizikos premijoms. Pelningumo kreivés korekcijos ir/arba mazéjancios
rizikos premijos suteikty papildoma paspirt] bendrajai paklausai, tai reikSty, kad monetariné politika,
net egzistuojant nulinei palikany normai ir nesant realiy galimybiy paveikti ekonomika koreguojant
paliikany norma, gali biiti veiksminga. Siuo atveju centrinis bankas vykdydamas kiekybinj skatinima
reikiama jéga gali jveikti net defliacijos keliamas problemas, silpng bendraja paklausg ir pan.
Netradicinés priemonés Siuo atveju gali buti gan jvairios, vis délto, dalis jy tik hipotetinés ir
koncepcinés, taciau vertinant i§ atitinkamos perspektyvos, galima atrasti daugumos S$iy priemoniy
panaudojimo pédsaky. Tai i§ esmés patvirtina, kad pinigy politika net iSsekus vieno jrankio

galimybéms gali biiti derinama su kitu, kas leidZia toliau efektyviai daryti jtaka ekonomikai.
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BOE teigimu, kuomet paliikany normy keitimo poveikio nepakanka imamasi kity priemoniy.
Viena i§ jy kiekybinis skatinimas. Si savoka jau buvo apibrézta ankséiau, todél dabar apibréziama, kaip
ji veikia ekonomika.

Fawley‘us ir Neely‘is (2013) savo darbe nagrinéjo ir ECB vykdytus turto jsigijimus. Vertinant
santykinj jy dyd;j Sie pirkimy paketai buvo gan nedideli, taciau lyginant su bet kuriuo kitu centriniu
banku, jie yra nepalyginai didesni superkant privaty turtg. ECB paskelbé, kad supirks 60 milijardy eury
eurais denominuoty obligacijy 2009 metais bei vykdys 40 milijardy vertés panasSiy pirkimy 2011
metais, kas i§ viso sudaro apie 100 milijardy eury. ECB neatskleidé kokj tikslg iSsikélé supirkdama
tokj kiekj vyriausybiniy vertybiniy popieriy, vykdant SMP programa, taciau remiantis Sios institucijos
finansinémis ataskaitomis vienu metu bendra Siy pirkimy suma sudaré¢ 220 milijardy eury. Nemaza
dalis $iy jsigijimy buvo vykdyti 2010 mety pavasarj/vasarg (kuomet buvo koncentruojamasi j
Graikijos, Airijos ir Portugalijos skola) ir vasaros/rudens sezonu 2011 metais (kuomet daugiausia buvo
nupirkta Italijos, Ispanijos, Portugalijos ir Airijos VP, Graikijos skolos VP pirkimy nebuvo).

Joyce‘as, Tong‘as ir Woods‘as (2011) iSskiria tris kiekybinio skatinimo efektus, kurie tiesiogiai
ar netiesiogiai paveikia ekonomika ir rinkas

e portfelio balansavimo efektas;
e likvidumo premijos efektas;
e pasitikéjimo efektas.

Joyce‘as ir. kt. (2011) portfelio balansavimo efekta jvardija kaip situacija, kuomet centrinis
bankas vykdo pirkimus, Sio kanalo déka, jsigyjamy turto riiSiy kainos pradeda kilti, taipogi
paveikdamos ir kito turto kainas. Kai centrinis bankas perka turtg parduodanciy subjekty valdomo turto
struktiira keiCiasi, padidéja grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty turtas. Nebent grynieji pinigai yra tobulas
pakaitalas toms turto riiSims, kurios buvo parduotos, pardavéjas sieks perbalansuoti savo valdoma
turta, kad bty jsigyti tokie turto pakaitalai, kurie jam yra naudingesni pakaitalai nei grynieji pinigai. Si
situacija lemia, kad turimi pervirsiniai pinigy kiekiai atsiduria pas to turto pardavéjus, kurie, po to,
vélgi bando perbalansuoti savo turimg turta jsigydami kitokios riiies turtg, taip grandiné pirkimo-
pardavimo sandoriy tesiasi. Sis procesas didins kainas tol, kol bus pasiekta riba, kuomet investuotojai,
visumoje, yra linke iSlaikyti turimas turto ir pinigy pozicijas. AukStesnés turto kainos reiSkia
Zemesnius pelningumus bei mazZesnius skolinimosi kastus jmonéms ir namy tikiams, o tai stimuliuos
iSlaidas. Taipogi aukstesnés turto kainos turéty stimuliuoti iSlaidas per grynosios turto valdytojy
geroves iSaugimg. Politikos signaly efektai paveikia tikétinas politikos normas , tuo tarpu portfelio
perbalansavimo efektas veikia sumazindamas ilgo laikotarpio investicijy (ilgalaikiy VP) paltikany
normy spredus lyginant su tikétinomis paliikany normomis (laiko premija) ir reikalaujamg graza is

rizikingo turto lyginant su nerizikingu turtu (rizikos premija), paveikia placiau.
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Joyce‘as ir kt. (2011) pozitriu likvidumo premijos efektas pasireiSkia, kai finansinés rinkos
funkcionuoja netinkamai, centriniy banky vykdomi turto pirkimai gali pagerinti rinkos funkcionaluma
padidinant likvidumg per prekybos aktyvumo skatinimg. Tokiu atveju turto kainos padidéti dél
mazesnés nelikvidumo premijos. Vis délto, Sio kanalo efektas iSsilaiko tik tuo periodu, kol vykdomi
centrinio banko turto pirkimai.

Pasitikéjimo efektas reiskia, kad turto pirkimai gali turéti platesnj pasitikéjimo efekta tarp visy
suformuoty efekty, kurie suformuojami pakeliant turto kainas. Pavyzdziui, iki tokio lygio, kad
vykdoma politika priveda prie teigiamy ekonominiy perspektyvy, tai gali tiesiogiai kilstelti vartotojy
pasitikéjima, ko rezultate, iSaugty Zzmoniy polinkis leisti pinigus. Bendro pasitikéjimo lygio tigtel¢jimas
gali buti pastebimas ir iSaugusiose turto kainose, ypa¢ mazinant rizikos premija (Joyce ir kt., 2011).

Joyce‘as ir kt. (2011) mano, kad centrinio banko monetarinés politikos jrankis — vienos nakties
palikany norma (FED atveju tai federaliniy fondy paliikany norma), yra tinkamesné ir galingesné
monetariné priemoné uz kiekybinj skatinima. Vis délto, kad kiekybinio skatinimo politikai nesant
tokiai efektyviai lyginant su palikany normy pokyciais, dauguma centriniy banky prasidéjus
ekonominiam sastingiui biity pasitelkg palikany normy reguliavimg. Vis délto, daugelis centriniy
banky taiké kiekybinj skatinimg, kaip pagrinding priemone suaktyvinti ekonomikas, kai tuo tarpu
paltikany normy keitimas buvo laikomas papildoma skatinamaja priemone.

Pagal Joyce‘a ir kt. (2011) dar vienas svarbus kiekybinio skatinimo uzdavinys yra rizikos ir
likvidumo spredai. Kiekvienas privatus skolos instrumentas, net banko depozitas ar AAA reitingu
vertinama obligacija moka tam tikrg papildoma prieda uZz pinigus lyginant su vyriausybiniais
vertybiniais popieriais.

2007/2008 metais ekonominei situacijai prastéjant, mokslininkai Fawley‘us ir Neely‘is (2013)
finansy rinky kracho indikatoriumi laiko sparCiais tempais augusig rizikos premija bei likvidumo
trikuma, abu Sie veiksniai buvo budingi periodui sekusiam Lehman Brothers banko Zlugima, pirmas
veiksmas, kurio émési centriniai bankai buvo paliikany normy lygio, t.y. baziniy palikany normuy,
sumazinimas siekiant paskatinti sustingusias rinkas, t.y. kad palikany normy sumaZinimas paskatinty
investavima, vartojima, skolinimosi apim¢iy augima. Kuomet buvo pasitelktas Sis metodas ir paliikany
normy mazinimas nesuteiké poveikio, kurio buvo tikimasi, centriniai bankai pradéjo ieskoti papildomy
priemoniy, kurios suteikty papildomg impulsg ekonomikai.

Vertinant baziniy palikany normy panaudojimag Blinder‘is (2010) teigimu itin svarbus procesas
yra pelningumo kreivés padarymas ploksStesne, kadangi nustatyta, kad ilgo laikotarpio normos turi
stipresnj efekta iSlaidoms nei trumpo laikotarpio normos. Tai dazniausiai atliekama dviem biudais.
Centrinis bankas yra pasiruoSe¢s iSlaikyti vienos nakties palikany normas nuliniame lygyje ilgam
laikotarpiui arba iki tol, kol infliacija pasieks tam tikrag uzsibrézta lygj. Priimant racionalios liikesCiy

teorijos (paremta laikotarpiy struktiira) teisinguma, Sis veiksmas patikimas, Sis poelgis galiausiai turéty
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teigiamai stimuliuoti bendraja paklausg. Bankai tokiu atveju pigiai skolinasi tarpbanking¢je rinkoje, kas
palengvina jy veiklos salygas.

Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen‘as (2011) isskiria, kad kiekybinis skatinimas yra procesas,
kurio metu vidutinés ir ilgalaikés palikany normos sumaz¢ja, taiau pamini, kad kanalai per kuriuos
Sis sumazejimas jvyksta yra daug maziau aiskiis. Mokslininkai stengési nustatyti teorinius kanalus per
kuriuos kiekybinio skatinimo politika geba paveikti ekonomika. FED savo kiekybinio skatinimo atveju
reik§mingai sumazino nominalias palikany normas vyriausybés vertybiniy popieriy, korporacijy
obligacijy ir MBS (angl. mortgage-backed securities). Nustatyta, kad visy minéty priemoniy
pelningumai iki i8pirkimo sumazéjo. Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen©as (2011) apzvelgé nemazg
kiekj moksliniy darby ir apjungé juy rezultatus siekdami nustatyti, kurie kanalai yra svarbiausi
nagrinétame kontekste, vertino paliikany normy spreda bei déliojo kitus svarbius veiksnius, kurie
susidéjo i$ jvairiy iSvestiniy vertybiniy popieriy kainy, siekdami nustatyti minétus kanalus. Negana to,
mokslininkai naudojo keliy kiekybinio skatinimo programy duomenis bei naudojo kasdienines rodikliy
reikSmes, kas leidzia daug tiksliau jvertinti kainy reakcijas bei prekybos apimciy skirtumus
atsiradusios dél minéto kiekybinio skatinimo, kas didina uztikrintuma, kad nustatyti rySiai turi realy
priezastingumg. Nepatartina centriniy banky politika koncentruoti tik ant vyriausybiniy vertybiniy
popieriy, kadangi §iy popieriy normos yra valdomos saugumo efekty, kurie nepersiduoda biisto
paskoly ir zemesnio lygio korporacijy skolinimosi normoms. Kiekybinio skatinimo teigiamas poveikis
biina stipriausiais, biisto paskoloms bei Zemo lygio korporacijy normoms, kai centrinis bankas perka ne
tik vyriausybés vertybinius popierius, pavyzdziui, vykdomi MBS pirkimai. Taipogi vykdoma
kiekybinio skatinimo programa sumaZzina tikétinas valstybés vertybiniy popieriy normas, kas
koreguoja investuotojy lukescius.

Perkant finansinj turtg i§ privataus sektoriaus pagrindinis centrinio banko tikslas yra padidinti
ekonomikoje cirkuliuojanéiy pinigy kiekj, kas galiausiai padidinty nominaligsias iSlaidas, kas
uztikrinty infliacijos tempai biity pakankami, kad atitikty numatytg vartotojy kainy indekso verte
vidutiniu periodu. Iki 2010 mety Vasario BOE uzbaigé 200 milijony svary sterlingy turto pirkimo
perioda, kuris buvo svarbi Sio centrinio banko kiekybinio skatinimo dalis. Biitina paminéti, kad Siy
pirkimy didZioji dalis susidéjo i§ vyriausybés vertybiniy popieriy (angl. gilts). Kartu su atskira
likvidumo palaikymo parama bankiniam sektoriui, Sie turto pirkimai padidino centrinio Salies banko
balanso vertés santyki su nominaliu Salies BVP | triskart didesnj lyginant su tuo, kuris buvo
uzfiksuotas dar prie§ prasidedant finansy krizei 2007 mety vasarg. Tokio auks$to santykio §is centrinis
bankas nefiksavo pastaruosius du amzius (Cross, Fisher ir Weeken, 2010). Banko pirkimai sudaré 29
procentus visy tuo metu finansy rinkose parduodamy (angl. free float) vertybiniy popieriy ir sudaré

ekvivalenta lygy mazdaug 14 procenty Salies nominalaus BVP.
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Stroebel‘is ir Taylor‘as (2009), Meyer‘is ir Bomfim‘as (2010), nagrinéjo JAV centrinio banko
taikytas 2008-09 kiekybinio skatinimo programas. Tyrimy déka buvo nustatyta, kad stambaus masto
turto pirkimai (iS esmés ir jy paskelbimas) sumazino JAV ilgo laikotarpio tikéting pelningumg.
Joyce‘as ir kt. (2011) iSsiaiskino, kad Jungtiné¢ Karalysté centrinio banko kiekybinio skatinimo
programa paveiké obligacijy pelningumus kiekybiniu pozitiriu panasius j tuos, kurie buvo fiksuoti
Stroebel‘io ir Taylor‘o (2009) bei Meyer‘io ir Bomfim‘o (2010) tyrimuose JAV atveju. Buvo
netiesiogiai apskai¢iuotas FED vykdytos kiekybinio skatinimo politikos poveikis struktiiriniam
laikotarpiy modeliui. Nepaisant gausiy tyrimy nagrin¢jant turto pirkimus kiekvieno banko atveju bei
nagriné¢jant paciam kiekybinio skatinimo programas ar apskritai kiekybinj skatinimg, néra daug tyrimy
lyginanciy kiekybinj skatinimg ir jo specifikas tarp atskiry centriniy banky. Butent tokj tyrimg atliko
Fawley“us ir Neely‘is (2013). Sie mokslininkai savo darbe lygino kiekybinio skatinimo strategijas ir
susijusias iSpirkimo pratgsimo programas, kurias vykdé BOJ, BOE, FED bei ECB. Jie i§ tam tikros
perspektyvos pri¢jo iSvada, kad egzistuoja tiesioginis $iy kiekybinio skatinimo programy poveikis
finansy rinkoms, ta¢iau Sie mokslininkai nevertino $iy programy efektyvumo platesniu masty, kadangi
toks tyrimas reikalauty visiSkai kitokiy modeliy bei empirinio darbo, lyginant su tuo kuris buvo
naudotas jy darbe. Tie patys mokslininkai priéjo dar vieng svarbig iSvada, kadangi is$siaiskino, kad tam
tikros kiekybiniy programy detalés skirtinguose centriniuose bankuose skyrési priklausomai nuo
konkrecios tos Salies ekonomikos struktiiros bei nuo to, kokius butent ekonominius rodiklius
kiekvienas centrinis bankas nor¢jo pagerinti labiausiai. Straipsnyje buvo iSskirtas pavyzdys, kuomet
iSnagrinéjus ECB bei BOJ programas iSsiaiSkinta, kad Sie bankai dosniai buvo link¢ skolinti pinigus
komerciniams bankams ir kitoms finansinéms institucijoms siekdami jvesti turimus pinigy rezervus j jy
bankais gristas ekonomikas. Tuo tarpu FED bei BOE turimus rezervus panaudojo ekonomikos
skatinimui $iuos pinigus iSleisdami pirkti vyriausybines obligacijas. Fawley‘us ir Neely‘is (2013)
taipogi 18skyré vieng jdomy fakta vertinant] stambiausiy pasaulio centriniy banky bendradarbiavimg —
Jis neegzistuoja arba apie $io koordinavimosi procesus vieSai néra skelbiama jokia informacija. Velgi,
pastebéta, kad kiekybinio skatinimo programos radikaliai skiriasi, kuomet jomis stengiamasi
suSvelninti krizés padarinius. Vienos programos trumpam periodui padidina monetaring baze, jos
daZniausiai naudojamos trumpam periodui padidinti likviduma, kaip buvo sprendZiama Y2K problema
ar trumpuoju laikotarpiu esant nenumatytai situacijai reikalinga paskutinio skolintojo pagalba.
programas siekiant stimuliuoti ekonomika, tikriausiai palengvinant atitinkamos finansy rinkos veikla.

Fawley‘us ir Neely‘is (2013) savo darbe stengési atskirti gryng kiekybinj skatinimg beli
kreditavimo skatinimg. Kreditavimo skatinimo strategija yra nukreipta j specifing sritj — palikany

normy/rinkos funkcijy sugrazinima, kai tuo tarpu kiekybinis skatinimas apibréziamas, kaip bet kuri
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strategija, kuri nejprastai didelémis sumomis padidina centrinio banko jsipareigojimus — valiutos ir
banko rezervus — ypac egzistuojant nulinei bazinei paltikany normai.

Benford‘as, Berry‘is, Nikolov‘as, Young‘as ir Robson‘as (2009) nagrinéjo, 2009 metais
paskelbto Monetarinés Politikos Komiteto sprendimg iSplésti pinigy pasitlg tai jgyvendinant per
dideliy apiméiy turto pirkimus (kiekybinj skatinima). Sis sprendimas monetarinés politikos
koncentravimasi j pinigy kiekio ekonomikoje didinima bei pinigy kainos keitimg. ECB paskelbtoms
palikany normoms artéjant prie nulio, tikétasi, kad turto pirkimai suteiks papildoma impulsg
ekonomikai, padidins iSlaidavima, kas stipriai prisidéty prie ECB nusistatytos infliacijos reikSmés
pasiekimo. Numatyta, kad §is zingsnis paveiké ir turto kainas, liikesCius bei kreditavimo galimybes,
salygos gauti kreditg taps palankesnés.

Kiekybinio skatinimo apibrézimai gan stipriai varijuoja. Pavyzdziui, Joyce‘as ir kt. (2011)
kiekybinj skatinimg vadina itin konkreciai - tai turto pirkimo programa ar jy seka. Vis délto, pabrézia,
kad baziniu atveju Sis metodas kiekybiniu skatinimu vadinami veiksmai didinantys centrinio banko
balanso ataskaitos turto straipsnius, taip siekiant padidinti pinigy kiekj ekonomikoje islaisvinant dalj
lesy laikomy centriniame banke rezervy forma (Bernanke ir Reinhart, 2004). Si priemoné¢ kartais
maiSoma su centrinio banko balanso atskaitoje turimo turto kompozicijos keitimu (Sis procesas
dazniausiai vadinamas kreditavimo skatinimu (angl. credit easing)), pavyzdziui, kei¢iant trumpo ir ilgo
i§pirkimo laikotarpio vyriausybés obligacijas arba kei€iant turimg turtg j rizikingesnj, pavyzdZiui, }
privaciy subjekty obligacijas ar nuosavybés vertybinius popierius. Apzvelgiant BOE strategijg galima
pastebéti, kad Sis centrinis bankas savo strategijoje taiké¢ abu elementus, nors banko pagrindiné
priemone buvo balanso straipsniy vertés auginimas. Buvo nuspresta, kad bankas jsigys tiek privataus,
tiek vieSo sektoriaus turto panaudojant centrinio banko rezervus, vis dél to numatyta, kad didzioji dalis
pirkimy, vis délto, bus nukreipti j Jungtinés Karalystés vyriausybés vertybinius popierius.

Mokslininkai kreditavimo skatinimg laiko tam tikra strategija, kuri daZniausiai seka kiekybinj
skatinima, taciau yra gan specifiné ir nukreipta j tam tikra specifing rinkg ir/arba palikany normas.
Tuometinis FED vadovas Benas Bernanke sieké suteikti FED LSAP programai bitent kreditavimo
skatinimo etikete, kadangi FED sieké pagerinti ilgo laikotarpio obligacijy rinkos funkcionalumg ir
bukle bei sumazinti ilgo laikotarpio paliikany normas vietoj to, kad paprasCiausiai padidinty
monetaring baz¢. Tuometinis FED vadovas vienoje i$ savo kalby teigé, kad ,,grynajame kiekybinio
skatinimo réZime strategija koncentruojasi ] banko rezervy kiekj, Sie rezervai sudaro banko
jsipareigojimus. Banko turto puséje turimy paskoly ir vertybiniy popieriy kompozicija yra atsitiktiné*.
Tuometinis ECB vykdomosios tarybos narys Smaghi (2009) kiekybinj skatinimg apibiidino panaSiai:
»Situacija, kai centrinis bankas nusprendZzia padidinti savo balanso atskaitos straipsniy vertes, jis turi

pasirinkti kokj turtg jis pirks. TeoriSkai, jis gali pirkti bet kokj turta i§ bet kokio subjekto.
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BOJ XXI a. pradzioje ir BOE per pastargja krize aiskiai apibiidino savo siekius, kaip banky
rezervo didinima, t.y. kiekybinj skatinima, vietoj to, kad bandyty palengvinti kreditavimo rinkos
salygas. BOE $ig savo vykdoma politika apibiidino i§ tokios perspektyvos, nepaisant to, kad jo
numatytas vidutinio bei ilgalaikio laikotarpio vyriausybiniy vertybiniy popieriy supirkimo planas
turéty tendencija mazinti atitinkamas paliikany normas. ECB ir BOJ inicijuotos skolinimo programos,
kurios irgi galéty buti laikomos ,,grynomis®“ kiekybinio skatinimo programomis yra nukreiptos ]
rezervus ir tipiSkai priéme didelius VP kiekius, kaip uZstata.

Albu ir kt. (2014) savo darbe stengési iSnagrinéti ECB kiekybinio skatinimo priemoniy poveikj
kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriy kainoms. Kredito jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandoriu laikomas toks sandoris, kurio tikslas yra iSskaidyti fiksuoto pajamingumo
vertybiniy popieriy kredito rizika tarp dviejy ar daugiau $aliy. Sio instrumento veikimas grindziamas
tuo, kad apsikeitimo sandorio pirkéjas moka Sio sandorio pardavéjui tam tikras numatytas sumas iki Sio
vertybinio popieriaus iSpirkimo datos. Tuo tarpu pardavéjas jsipareigoja, kad jeigu susidarys situacija,
kad skolos vertybiniy popieriy iSleidéjas negebés padengti savo skoliniy jsipareigojimy arba susitars su
kitokia kredito rizika, pardavéjas sumokés pirkéjui saugumo premijg, taipogi visus paliikany
mokeéjimus, kurie buity buve sumokéti per periodg tarp to jvykio bei vertybinio popieriaus iSpirkimo
datos. Albu ir kt. (2014) nagringjo S$ios rusies vertybiniy popieriy 5 mety laikotarpio 7 skirtingus
atvejus, Siy vertybiniy popieriy susiety su Centriniy ir Ryty Europos valstybiy izdo vertybiniais
popieriais. Siy mokslininky atliktas kiekybinio skatinimo bei kredito instrumenty ir kredito rizikos
susiejimas buvo gan neprecedentinis tuo metu, kad §is tyrimas buvo publikuotas. Jy tyrimas teikia
i8vada, kad netradicinés monetarinés priemoneés turéjo svary poveiki CDS instrumentams. Vis délto,
pastebéta, kad kiekybinis skatinimas turéjo jvairy poveikj, daugeliu atveju prieita iSvada, kad
kiekybinio skatinimo programa padar¢ tirty Centriniy ir Ryty Europos Saliy vertybinius popierius
maziau rizikingais.

Fawley‘us ir Neely‘is (2013) vertino kity tyrimy rezultatus ir nustaté, kad prieita bendry i$vady,
kad kiekybinis skatinimas turéjo noréta poveikj turto kainoms, taCiau vertinant platesniu mastu
pastebéta, kad jvertinti poveikj bendrai ekonomikai buvo daug sudétingiau, kadangi nejmanoma
trikksta uztikrintumo kaip bendra ekonominé situacija buty susiklosciusi, jeigu kiekybinis skatinimas
nebiity buves pasitelktas.

Gurkaynak‘as, Sack‘as ir Swanson‘as (2005) nagring¢jo JAV bei Euro zonos finansiniy rinky
duomenis siekdami iSskirti Siy dviejy rinky ilgo laikotarpio infliacijos lakes¢ius. Beechey‘us,
Johannsen‘as ir Levin‘as (2011) kiekviename regione nustaté, kad kompensacijos iSaugimas
kiekviename regione remiantis tikétina infliacija ir infliacijos rizika priklaus¢ nuo makroekonominiy
naujieny. Euro zonoje infliacijos kompensacija vertinama apsikeitimo sandoriy rinka (didelé ir likvidi

rinka, kuri tinkama apsidrausti nuo indeksuoty infliacijos pokycCiy lyginant su Euro zonos vartotojy
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kainy indeksu), kai tuo tarpu infliacijos kompensacija JAV yra vertinama remiantis pelningumo spredu
tarp nominaliy ir realiy valstybés izdo vertybiniy popieriy. Galiausiai mokslininkai pri¢jo iSvady, kad
Euro zonos infliacijos kompensacijos reakcija | naujienas tiek JAV, tiek Euro zonos koncentruojasi
pirmuose penkeriuose periodo metuose. Ilgesniu periodu infliacijos kompensacija i$ esmés yra nejautri
duomeny nuokrypiams, kas leidzia daryti prielaidg, kad infliacijos lukescCiai yra gan stabilis, prisirise.
Vis délto, rinkoms daznai nepakanka vien verbalinio pasizadéjimo, kadangi Sitoks pareiSkimas
dazniausiai nebus laikomas kiekybiniu skatinimu, kadangi jokia suma centrinio banko finansinése
ataskaitose nuo to nepakinta.

Joyce‘as ir kt. (2011) atliko darbg kuriame tyré nejprasty priemoniy poveikj finansy rinkoms.
Atsizvelgdami | platy priemoniy spektrag mokslininkai pirmiausia susikoncentravo ] efekta, kurj teikia
centrinio banko vykdomi vyriausybés vertybiniy popieriy jsigijimai. Siuo tyrimu stengtasi i3siaiskinti,
kaip Kkiekybinis skatinimas paveiké vyriausybés vertybiniy popieriy rinkas ir kaip $is poveikis
persidavé | platesnes rinkas, susijusiais su kitos risies turto kainomis, kaip kad nuosavybés vertybiniy
popieriy ar privaciy korporacijy obligacijy rinkas. Jungtinés Karalystés centrinio banko vykdyta
kiekybinio skatinimo politika, kuri rémési masiniais pirkimais, sieké padidinti nominalias iSlaidas
susijusias su prekémis ir paslaugomis, siekiant tenkinti numatytus infliacijos tempus. Vertinant
vykdytos kiekybinio skatinimo politikg ir norint jvertinti jos poveikj stimuliuojant makroekonoming
situacija yra gan sudétingas uzdavinys. Joyce‘as ir kt. (2011) iSskiria, kad Sio rySio nustatymo
sudétingumas slypi galimai ilguose vélavimo perioduose, taipogi itin sudétinga jvertinti specifinés
turto supirkimo programos poveikj Siam vystymuisi, atsizvelgiant ] tai, kad tuo pat metu
makroekonoming situacijg veikia kitos vykdytos politikos priemonés bei kiti veiksniai susij¢ su
ekonominiu vystymusi bei tarptautiniais jvykiais. Joyce‘o ir kt. (2011) manymu ekonominis sektorius,
kuriame galima aiSkiausiai pamatyti vykdytos kiekybinio skatinimo politikos poveikj yra finansy
rinkos, jy elgsena. Sios srities nagrinéjimas ir siejimas su kiekybinio skatinimo politika gali suteikti
daugiausiai informacijos nagrinéjant $ios politikos efektyvuma ir tai, kaip per finansy rinkas $ios
programos gali suteikti teigiama impulsg likusiais ekonomikai.

Albu ir kt. (2014) teigimu triksta informacijos norint nustatyti efekta, kurj kiekybinis skatinimas
suteikia skirtingiems finansy rinky aspektams, kadangi mazas démesys buvo skiriamas ir kredito
instrumentams ir kredito rizikai. Savo darba Sie mokslininkai skyré ECB kiekybinio skatinimo
politikos poveikio valstybés kredito nemokumo apsikeitimo sandoriams (CDS). Gauti rezultatai
parodé, kad Sios netradicinés monetarinés priemonés rySkiai veikia CDS instrumenty dinamika.
Apibendrindami mokslininkai priéjo iSvada, kad nenormali graza, kuri parodo egzistuojantj rinkos
neuZztikrintuma, yra susijusi su vykdyta monetarine politika, kadangi Sios politikos vykdymas didina

uztikrintuma.
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Esercas ir Schwaab‘as (2016) nagrinéjo pelningumo kreivés pasikeitimus, kuomet ECB vykdé
turto supirkimo programa pavadinta Securities Markets Programme (SMP). Si programa buvo
vykdoma penkiose Euro zonos $alyse 2010-2011 mety periodu. Sios stambios programos paskelbimas
suteiké stipry efekta, mazdaug 3 baziniais punktais sumazino penkeriy mety iSpirkimo VP pelninguma.
Obligacijy pelningumo nepastovumas ir rizika tapo zemesné tg pacig dieng, kai SMP programa buvo
paskelbta konkreciose Euro zonos Salyse. ISspecifikavus poveikj buvo nustatyti ir tranzitiniai ir ilgo
laikotarpio efektai. Pirkimy paskelbimas pagerino likvidumo buklg ir sumazino nemokumo rizikos
premijas.

Eser‘as ir Schwaab‘as (2016) savo darbe panaudojo supaprastintg pinigy paklausos ir pasitlos
modelj, sieckdami apskaiciuoti kiekybinio skatinimo poveikj jvairaus turto kainoms bei nominalioms
iSlaidoms. Panaudotas standartinis pinigy apskaitos modelis. Nustatyta, kad pradinis 200 milijardy
svary sterlingy turto pirkimy paketo poveikis buvo i§ dalies atsvertas kity Soky tuo metu veikusiy
pinigy pasitla. Dalis i§ atsverian¢iy veiksniy galéjo biiti netiesioginiai kiekybinio skatinimo politikos
poveikiai. Atliktais apskaiciavimais nustatyta, kad kiekybinis skatinimas padidino pinigy pasitilg 122
milijardais svary sterlingy arba 8%. Pritaik¢ gautg rezultata mokslininkai sudaré ,,monetaristinius®
ekonometrinius modelius, kurie iSrySkina lygj iki kurio turto kainos ir iSlaidos turéty pasikeisti siekiant
pasiekti lygi, kuriame pinigy paklausa biity pakankamai stabili, atsizvelgiant j iSaugusig pinigy pasiiila
del jvykdyto kiekybinio skatinimo. Remiantis skaifiavimais teigiama, kad aStuoneriais procentais
iSaugusi pinigy pasitila sumazino pelningumus, o turto kainas padidino mazdaug 20%. Si programa
taipogi tur¢jo jtakg gamybai, ji iki 2011 pradzios padidéjo 2%, taipogi apskaiciuota, kad po vieneriy
mety $i programa paskatino infliacijos augima 1 procentu. Pasitelkdami ta pacia metodika autoriai
stengési apskaiCiuoti Jungtinés Karalystés ekonomikos vystymasi, tam tikrus makroekonominius
rodiklius, jeigu kiekybinio skatinimo programos nebiity pasitelktos. Tai daroma lyginant pradinj
variantg sudarytg su kiekybinio skatinimo politikos poveikiu paprasiausiai Sios politikos suteikta
impulsa eliminuojant i§ pirminio modelio. Tai biity sudaromas preliminarus vaizdas, kaip ekonomika
biity besivyséiusi be §iy priemoniy pritaikymo. Panaikinus kiekybinio skatinimo suteikta impulsg. Siuo
atveju pinigy kiekio augimas biity buves zZenkliai mazesnis, nepaisant to, biity pastebimas stiprus
koreliacinis, nors ir laike atsiliekantis (angl. lagged) rySys su nominaliy iSlaidy augimu. Vertinant
svyravimus mokslininkai iSskyré, kad augimas bty pakitgs salyginai mazai lyginant su recesijos
pradzia, biity buve galima tikétis silpnesnio nominalaus BVP augimo. Tai parodo, kad turto pirkimy
poveikis buvo sékmingai perteiktas ekonomikai, kas léme realaus BVP iSaugimg ir infliacijos tempy
paspartéjima.

Griztant | pirminj Eser‘o ir Schwaab‘o (2016) sudaryta modelj, kuomet vyko rinkos
persiformavimas dél kiekybinio skatinimo padidinto pinigy kiekio, kuris nulémé turto kainy

pasikeitimus siekiant sugrjzti | bendra pusiausvyrg. Vélgi, autoriai lygino situacijg, kuri biity buvusi,
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jeigu centrinis bankas nebiity pasitelkes kiekybinio skatinimo priemoniy, bei nustaté, kad tokiu atveju
turto kainos biity buvusios 20% mazesnés. To pasé€koje, sugeneruotos aukstesnés kainos bei zemesni
VP tikétini pelningumai, kiekybinio skatinimo stimuliuotas vartojimas ir investicijos lémé spartesnj
BVP augimga. Priimta iSvada, kad be kiekybinio skatinimo BVP augimas biity buves ryskiai 1étesnis.
Galutiniai Eser‘o ir Schwaab‘o (2016) rezultatai teigé, kad gautos bendrosios iSvados mazai skyrési
nuo kity darby, kurie nagrin¢jo kiekybinio skatinimo poveikj ekonomikai per finansy rinky prizme,
konkreciau per VP kainy pasikeitimus. Prieita dar viena iSvada, kuri teigia, kad pinigy paklausos ir
pasitlos aritmetika gali suteikti naudingg informacijg bei patikrg su kity analiziy rezultatais nagrinéjant
pinigy pasiiilos pasikeitimo nulemtus Sokus.

Privataus sektoriaus infliacijos likesCiai vaidina svarbig role¢ makroekonominéje aplinkoje,
kadangi tai daro svarig jtaka tiek vertinant dabartinj, tiek ateities infliacijos lygius. D¢l Sios priezasties
Sie lukescial yra itin svarbiis formuojant trumpojo bei ilgojo laikotarpio realigsias paliikany normas.
Susiklosto situacija, kuomet privataus sektoriaus infliacijos lukes€iy valdymas yra vienas i§
svarbiausiy veiksniy sudarin¢jant monetarinés politikos ir jos rezultaty perspektyvas. Siuo atzvilgiu,
vertinant infliacijos ir jos likesCiy svarbg ir nagrinéjant kiekybinio skatinimo poveikj ekonomikai itin
svarbiy jzvalgy pateikia Hubert‘as (2015). Savo darbe pasitelkdamas VAR modelj $is mokslininkas
uzsibréze identifikuoti palukany normy Sokus bei centrinio banko komunikacijos Sokus. Siekiant iStirti
nusistatyty Soky svarbg mokslininkas nusprendé j modelj jtraukti tokius veiksnius svarba, kaip realusis
BVP, infliacija, ilgo laikotarpio bei Euribor paliikany normas, finansinio stabilumo indeksg ir privataus
sektoriaus lukesCius. Be to, sudarytu modeliu siekta ir i8skirti $iy veiksniy jtakg vienam i§ centrinio
banko tarpiniy tiksly — infliacijos likes¢iams. Centriniai bankai vis dazniau pasitelkia komunikacija su
visuomene siekdami daugiau ar maZiau paveikti ir taip formuoti privataus sektoriaus lukescius, Siems
bankams tai ypa¢ svarbu d¢l dviejy pagrindiniy priezas¢iy. Pirmiausia, likes¢iy kanalas yra vienas i§
subtiliausiy monetarinés politikos kanaly, kadangi remiasi privaciy subjekty interpretacijomis apie tai
kokiy paltikany normy nuokrypiy ir pasikeitimy bus galima laukti. King‘as (2005) apibendrino $ig
situacijg teigdamas, kad ,,dél infliacijos likes¢iy poveikio namy tikiy ir kompanijy elgsenai, kritinis
monetarinés politikos aspektas yra jvertinti tai, kaip centrinio banko sprendimai paveiks Siuos
“lukesCius®. Strategijos sprendimai gali biiti interpretuoti jvairiais aspektais, todél informacijos
apdorojimas taip, kad privatiems subjektams ji blity papras€iau suprantama, yra vienas i§ svarbiausiy
veiksniy, kodél centriniai bankai derina savo veiksmus su viesuoju bendravimu (Baeriswyl ir Cornand,
2010).

Antra, atsizvelgiant ] tai, kad egzistuoja tam tikro ilgio atotruikis tarp centrinio banko jvykdyty
veiksmy bei realaus jy efekto, centriniy banky komunikacija padeda strategijos igyvendintojams
paskleisdami informacijg, kas vos ne i§ karto paveikia privataus sektoriaus ltikesCius, to rezultate,

sutrumpéja transmisijos laikg nuo monetarinés politikos pritaikymo iki infliacijos, realiojo BVP bei
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palikany normy pokyc¢iy. ECB infliacijos prognozés daznai yra paskirstomos per komunikacinius
tinklus, kas banko norima linkme paveikia privataus sektoriaus likes¢ius. Centrinio banko
komunikacija gali gauti i§ ties gan platy spektra formy: pasisakymai, minutés, interviu ar kalbos
(Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan ir Jansen, 2008). Centrinio banko komunikaciniai kanalai
pasizymi auksta kokybe, kas leidzia tinkamai sukoncentravus informacija gan efektyviai jg perduoti ir
bendrauti su placigja visuomene. Dar vienas itin svarbus komunikacinis instrumentas: centrinio banko
sudaryty makroekonominiy prognoziy publikacijos. Keturis kartus per metus ECB isleidzia savo
sudarytas makroekonomines prognozes visai Euro zonai. Si priemoné pasizymi dviem privalumais,
pirmiausia, ji nepasizymi kritinémis (turinio analizé, Zodziy skaifiavimas ir pan.) klasifikacijomis,
antra, galima lengvai jvertinti jos kokybe (Hubert, 2015). Nepaisant visy svarbiy jzvalgy susijusiy su
ECB komunikacija, Hubert‘o (2015) pagrindinés prieitos iSvados yra susijusios su infliacijos likesc¢iy
korekcijomis komunikacijos pagalba, kadangi S$ie lukesCiai itin svarbiis ekonomikai. ECB
komunikacijos pagalba paveikia privataus sektoriaus liikesCius. Taipogi iSskirtas pasteb¢jimas, kad
ECB infliacijos projekcijos gali biiti naudingas jrankis iSaiSkinti centrinio banko sprendimus
privatiems subjektams, kas paspartina informacijos apdorojima, bei salygoja situacija, kad ECB
infliacijos prognozés signalizuoja apie blisimas monetarines priemones ateityje. Taipgi prieita iSvada,
kad centrinio banko vykdomas liikes¢iy valdymas gali buti jgyvendintas apjungiant tiek kokybing, tick
kiekybing komunikacija ir jy santykinius poveikius.

Remiantis Blinder‘io (2010) savokomis kiekybinis skatinimas susijes su pasikeitimais ir/arba
centrinio banko turto dydZio pasikeitimais, kurie yra specialiai skirti padidinti likvidumg ir/arba
pagerinti kreditavimo salygas ir galimybes. AtsiZvelgiant | Sias jZvalgas taikomos priemonés turéty
sukurti tinkamesnes salygas kredity iSdavimui ir taip skatinti skolinimasj, kuris, be abejo, didZigja
dalimi vykdomas per komercinius bankus. Sj procesa apras¢ Joyce‘as ir kt. (2011) remdamiesi
konkre¢iu Anglijos banko atveju. Kiekybiniu skatinimo metu centrinis bankas plecia savo turimas
balanso pozicijas, kas leidZzia centriniam bankui dalj jame laikyty rezervy ,ilieti i ekonomika.
Nepaisant to, kreditavimo palengvinimas daZniau siejamas su centrinio banko balanso straipsniy
kompozicijos keitimu. Pavyzdziui, kei¢iant turimy vertybiniy popieriy kompozicijg iSpirkimo terminy
atzvilgiu, taipogi 1§ valstybiniy obligacijy persiorientuojant j jmoniy obligacijas bei kitus vertybinius
popierius. Privaciy VP jsigijimas lemia didesnj pinigy kieki ekonomikoje, kas didinty nominalias
vartojimo i$laidas, o tai lemty infliacijos skatinima, kad §i pasiekty uzsibréztg riba.

Remiantis ankstesniame bei Siame skyriuje pateiktomis jzvalgomis galima prieiti loging iSvada,
kad egzistuoja tikimybeé, kad monetarinés politikos vykdymas, ypac¢ kreditavimo 1¢Sy atlaisvinimas bei
palikany normy mazinimas lemia sékmingesne¢ banky veikla, ko pasékoje, banky akcijy verté auga.

Vykdant pinigy injekcijas | ekonomika, supirkdamas kitas turto riiSis, centrinis bankas gali

padidinti privataus sektoriaus subjekty balansy likvidumg (Joyce‘as ir kt. 2011). Pasak Joyce‘o ir kt.
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(2011) yra keletas biidy kuriais atsirades aukStesnis privataus sektoriaus subjekty likvidumas gali
paveikti ekonomika. Pirmiausia, vykdomi centrinio banko turto pirkimai turéty turéty pakelti to turto
kainas. Jeigu turto kainos tampa aukStesnés, tai lemia sumazéjusius skolinimosi kaStus, taip yra
skatinamas didesnis vartojimas bei iSlaidos investicijoms. AuksStesnés turto kainos taipogi padidina
turto valdytojy gerove, kas taipogi turéty padidinti jy islaidas. Kiti atvejai, kaip kiekybinis skatinimas
potencialiai skatina ekonomika — dazniausiai per likescius, kadangi taip yra demonstruojama, kad
monetarinés politikos valdytojai darys viska, kad bty pasiekti uzsibrézti infliacijos rodikliai bei,
paveikiant komerciniy banky skolinimo galimybes.

Fawley‘us ir Neely‘is (2013) i$skyré ir nejtikéting, visy keturiy centriniy banky (ECB, FED,
BOJ, BOE), i kuriuos buvo koncentruotasi tyrimo metu, panasuma vykdant monetaring ekspansija,
kuri skatino monetarinés bazés augima, ta¢iau né vienoje Salyje nebuvo pastebétas reikSmingas efektas
bendrajai agreguotai paklausai. Pagrindiné Sios situacijos priezasties buvo ta, kad bankai savanoriSkai
laiké rezervus, kuriuos centriniai bankai sieké jlieti | ekonomika, savo saskaitose, kaip savo rezerva -
saugy, likvidy ir aukstos paklausos turta, kuris ekonominio nestabilumo saglygomis isties pravartus.

Kapetanios‘as, Mumtaz‘as, Stevens‘as ir Theodoridis‘as (2012) nagrinéjo BOE kiekybinio
skatinimo politika, kuri buvo vykdyta nuo 2009 mety kovo iki 2010 mety vasario ménesio.
Mokslininkai pasitelke keleta statistiniy modeliy, panaudoje trijy skirtingy laiko eilu¢iy modelius. Jy
gauti rezultatai, apibendrintai, parodé, kad Kiekybiniais skatinimas buvo efektyvus politikos
pasirinkimas, kas sumazino krizés padarinius. Ypac buvo iSskirta tai, kad be Sios programos Salies
BVP bty sumazejes didesniu dydziu. Taciau autoriai i1§skyré svarbius teiginius: kiekybinio skatinimo
poveikis ir jo efektai priklausomai nuo taikyto modelio reikSmingai skiriasi, taipogi tyréjai pamini, kad
bet kokia priesingo efekto jvykimas yra itin sunkiai nuspéjamas, tai siejama su konkrecios kiekybinio
skatinimo programos unikalumu. Nepaisant $iy pastaby autoriai pri¢jo iSvada, kad jy taikyti modeliai
yra svarbus pagrindas vertinant kiekybinio skatinimo makroekonominj poveikj.

Dauguma moksliniy darby koncentruojasi j kiekybinés politikos bei tam tikry makroekonominiy
rodikliy sgsajas ir tarpusavio priklausomybiy vertinimq. Gausiai nagrinéjami pinigy politikos ir/arba
kiekybinio skatinimo ir palikany normy, vertybiniy popieriy pelningumy (Sie veiksniai yra bene
svarbiausi apsprendziant skolos vertybiniy popieriy kaing) priklausomybés ir sqsajos. Apzvelgtoje
literatiiroje nepavyko rasti daug darby, vertinanciy kiekybinio skatinimo programy poveikj nuosavybés
vertybiniy popieriy rinkoms (akcijy rinkoms) ar Siais rinkas apibiidinantiems akcijy indeksams.
Kiekybinio skatinimo sgsaja su pelningumo kreiviy struktiira gan aiski: taikant tradicines atvirosios
rinkos priemones, tokias kaip turto pirkimas, jsigyjami ilgesnio laikotarpio vyriausybiy vertybiniai
popieriai, kuriuos, esant normalioms ekonominéms sqlygoms, centriniai bankai yra labiau linke pirkti.
Apibendrinant mokslininky isvadas galima teigti, kad kiekybinis skatinimas ir/arba kitos pinigy

politikos priemonés didina rinky likvidumg, didina aktyvy kainas, bendrq vartotojy ir investuotojy
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pasitikéjimq, auga prekybos aktyvumas. Kiekybinis skatinimas lemia padidéjusiq pinigy pasiiilg,
sumazina palikany normas namy ikiams ir verslams, mazina tarpbankines palitkany normas,
atsilaisvina papildomos skolintinos lésos, kas sudaro palankesnes sqlygas komerciniy banky

kreditavimo veiklos plétrai. Tai turéty teigiamai paveikti komerciniy banky akcijy verte.

2.4.Empiriniy komerciniy banky akciju portfelio formavimo tyrimy apzvalga

Nagrinéjant komerciniy banky akcijas biitina atlikti egzistuojanciy tyrimy Sia kryptimi apzvalga,
kas leisty sudaryti pagrindus komerciniy banky akcijy portfelio sudarymui kiekybinio skatinimo
salygomis.

Fawley‘us ir Neely‘is (2013) iSskiria, kad centriniy banky taikomos kiekybinio skatinimo
programos buvo potencialiai svarbios, kadangi leido jiems efektyviai atsakyti j pasikeitusiais
ekonomines sglygas — palengvinti kredito iSdavimo saglygas bei padidinti likvidumag — net jeigu tai
reikalauja nuliniy ar neigiamy baziniy paliikany normy.

Laskien¢ ir Pekarskiené (2007) teigia, kad ,,Did¢jant pinigy kiekiui, rinkoje atsiranda didesnis
poreikis juos investuoti, o iSaugusi paklausa akcijoms didina jy kainas. Kita vertus, P2 (monetos,
banknotai, 1¢Sos centriniame banke ir indeéliai iki pareikalavimo) kiekio padidéjimas gali skatinti
infliacija, kuri akcijy rinkas dazniausiai veikia neigiamai.“ Laskiené¢ ir Pekarskien¢ (2007)
nagrinédamos Lietuvos atvejj nustate, kad tarp pinigy kiekio P2 ir Vilniaus vertybiniy popieriy akcijy
indekso egzistuojantis koreliacijos koeficientas lygus 0,9448, o determinacijos koeficientas lygus
0,8927.

Kiekybinio skatinimo poveikis akcijy kainoms buvo tirtas Kurihara (2006) tyrime. Siame tyrime
mokslininkas tyré Japonijos vykdyta kiekybinio skatinimo politikg. Japonija susidiiré su precedento
neturinCia recesija ir defliacija, kurios truko daugiau nei 10 mety, todél Japonijos centrinis bankas
vykdé dar nematyto masto kiekybinj skatinimg. Vienas i§ Sio skatinimo tiksly buvo paveikti akcijy
kainas, kas paspartinty ekonominj atsigavimg. Kurihara (2006) pri¢jo aiSkig iSvada, kad kiekybinis
skatinimas dar¢ jtaka akcijy kainoms. Jo darbe empiriniu tyrimu buvo nustatyta, kad egzistuoja rySys
tarp akcijy kainy bei makro kintamuyjy.

Baele ir kt. (2007) rado stipry teigiamg rySj tarp banko franCizés vertés ir funkcinés
diversifikacijos vertés. Nustatyta, kad akcijy rinka numato tai, kad pajamy Saltiniy diversifikacija
sukuria banko pajamy augimo potencialg ateityje. Tai reiSkia, kad vidutiniSkai, funkcinés
diversifikacijos pajamy iSaugimas bei kaSty pranasumas turéty nusverti padidéjusius kastus dél
kompleksiskumo padidéjimo ir agentavimo. Vis délto, pastebima, kad Sis efektas, pastebétas vertinant

Europos bankus, reiskia, kad nelimituota diversifikacija yra optimali.
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Baele ir kt. (2007) pateiké svarbiy jzvalgy vertinant banky sisteming rizikg (beta koeficients),
kadangi patvirtino, jog didesni ir labiau diversifikuoti bankai turi aukstesnius beta koeficientus, t.y.
aukStesne sistemating rizika.

Apjungiant skirtingas Baele ir kt. (2007) iSvadas dél skirtingy banky teikiamos grazos ir rizikos
galima daryti prielaida, kad jy akcijoms irgi galima taikyti klasikinius grazos ir rizikos modelius.

Tai‘aus (2000) empiriniai skaiiavimai ir testai buvo panaudoti naudojant tris skirtingas
empirines metodologijas, NLSUR, ‘pricing kernel’ metodu bei MGARCH-M modeliu. MGARCH-M
modelis buvo pagrindinis, kadangi $is modelis apeina problemg susijusig su dviejy zingsniy procediira,
kuri naudojama kituose modeliuose. Besglyginés ir sglyginés multifaktoriniy modeliy versijos
nepateiké jtinkinamo rezultato, kurie buvo rasti kituose darbuose. Siekiant pasiekti jtikinamas iSvadas
buvo vertinamos individualiy banky akcijy grazos ir banky portfelio grazos. Empirinis tyrimas NLSUR
atveju parode, kad palikany normos rizika yra vienintelis reikSmingas veiksnys besalyginiame trijy
faktoriy modelyje. Vis délto, remiantis ,,kernel” modeliu, stiprios sgsajos rastos tarp valiuty kursy
rizikos tiek tarp dideliy, tiek tarp regioniniy banky akcijy ver¢iy bei buvo nustatytas stiprus pasaulio
rinkos rizikos poveikis regioniniams bankams, salyginiame trijy faktoriy modelyje. Siuo modeliu
nepavyko rasti jrodymy siejan¢iy paliikany normos rizikg su banky akcijomis. MGARCH-M modeliu
nustatyti stipriis poveikiai kintan¢ios paltikany normos bei valiuty kursy rizikos premijos ir silpnas
poveikis kintancios rizikos premijos banky akcijy portfeliams.

ReikSmingi jrodymai rasti, kad kintanti palikany norma ir valiuty kursy rizikos premija
geriausiai gali biiti jvertinta MGARCH-M modeliu lyginant su kitais dviem modeliais. Sis pranagumas
atsiranda dél aiSkaus salygy pokyciy modeliavimo tiek banky aktyvy grazos, tiek rizikos faktoriy
atzvilgiu. Rizikos faktoriai kity dviejy modeliy atveju nenaudojami. Pastebétina, kad kintancios rizikos
premijos, paliikany normos rizikos veiksniai yra svarbiausi faktoriai apsprendziantys JAV banky
portfelio graZos dinamika (Tai, 2000).

Sioje dalyje apzvelgta salyginai nedaug empiriniy darby susijusiy su banky ar komerciniy banky
akcijy grazos tyrimais, kadangi panasiy tyrimy baz¢ yra itin limituota. Vis délto, galima isskirti, kad
tam tikri pinigy politika koreguojami veiksniai daré svarig jtakg banky akcijy vertei ar banky akcijy
portfeliy grazai.

Apibendrinant Sj skyriy galima pastebéti, kad formuojant portfelj is komerciniy banky akcijy
vertéty atsizvelgti j tradicinius portfelio formavimo kriterijus, jvertinti atitinkamy komerciniy banky
akcijy rizikg bei grgzg. Itin svarbus veiksnys yra diversifikacija, be abejo, vertinant tai, kad
komerciniai bankai is esmés veikia vienoje rinkoje diversifikacijos galimybés gali biti ribotos.
Palyginus su kitomis portfeliy formavimo teorijomis Black-Litterman metodas atrodo pranasesnis ir
labiau tinkamas efektyvaus portfelio formavimui, todél sio modelio pasirinkimas sudarinéjant

komerciniy banky akcijy portfelj yra priimtinas. Taipogi verta isSskirti tai, kad Black-Litterman
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portfelio formavimo metodas apjungia daugelj svarbiausiy iki jo sukiirimo suformuoty portfelio
metodiky, kas lemia Sio portfelio pranasumgq lyginant su portfeliais, kuriuose naudojama viena
specifiné metodika. Itin svarbus Black-Litterman metodo pasiekimas buvo galimybés inkorporuoti
analitines jzvalgas j modelio formavimg, kas leidzia atsizvelgiant j rinkos sqlygas jvesti svarbius
faktorius | investicini procesq. ApzZvelgus pinigy politikos, kiekybinio skatinimo jtakos tyrimus
nustatyta, kad Sie veiksniai gali reik§mingai paveikti komerciniy banky akcijy portfelj, todeél tikslinga
Siuos veiksnius vertinti formuojant komerciniy banky akcijy portfelj. Egzistuojantys empiriniai tyrimai
nagrinéjantys banky portfelio formavimgq ir jy efektyvumg pateikia informacijq, kad pinigy politika ir
jos jrankiai gali reikSmingai keisti banky portfelio rezultatus, visgi, tritksta koncentracijos j komerciniy

banky akcijy portfelio formavimq grindziant jo sudarymg minéty veiksniy pagrindu.
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3. KOMERCINIU BANKU AKCIJU PORTFELIO SUDARYMO KIEKYBINIO
SKATINIMO SALYGOMIS METODIKA

Sioje dalyje sudaroma tyrimo eiga ir pateikiami metody, kuriy pagalba bus jgyvendinamas
empirinis tyrimas, aprasai. Suformuojami empirinio tyrimo etapai:

1. Bloomberg duomeny bazés pagalba atrenkamos komerciniy banky akcijos i$ Niujorko birzos;

2. Efektyviy portfeliy sudarymas Black-Litterman metodu, atrenkant akcijas remiantis Granger
priezastingumo testais, determinacijos koeficientais, bei abiem metodais Kkartu bei
palyginamyjy portfeliy sudarymas Black-Litterman metodu, sudarant portfelius i§ akcijy
neatrinkty j efektyvius portfelius, siekiant sukurti palyginamaja efektyvumo bazg;

3. Papildomy portfeliy sudarymas Black-Litterman metodu, kuomet inkorporuojami pozitriai j
determinacijos bei Granger testo ir determinacijos pagrindu sudarytus portfelius;

4. Suformuoty portfeliy efektyvumo vertinimas palyginant portfelius tarpusavyje bei su rinkos
indeksais.

Siame skyriuje eilisSkumo tvarka pateikiama metodika reikalinga atlikti i§vardintus tyrimo etapus.

3.1.Komerciniy banky akcijuy atrankos kriterijai, ir jy svarba, atrankos vykdymas

Siame skyrelyje bus pateikiamas akcijy rinkos bei pasirenkamo laikotarpio pagrindimas,
nusistatomi kriterijai, kuriais remiantis vykdomas duomeny filtravimas bei perzitira.

Niujorko akcijy birza (angl. NYSE) buvo trumpai aprasyta pirmajame $io darbo skyriuje, joje
kotiruojamy komerciniy banky akcijy duomenys bus naudojami empiriniame tyrime. Sis pasirinkamas
grindziamas remiantis Pasaulio mainy federacijos (angl. World Federation of Exchange) (2017)
duomenimis, §i rinka yra didziausia akcijy rinka pasaulyje vertinant pagal rinkos kapitalizacija.
Neseniai atliktame Bessembinder‘io, Hao ir Zheng‘o (2017) tyrime Niujorko akcijy birza yra
jvardijama, kaip auksto likvidumo birza. Tai patvirtinama kotiruojamy akcijy skaic¢iumi, remiantis
Niujorko akcijy birza (2017a), 2016 mety gruodj jis lygus buvo 447.152.179.706 akcijoms. Be abejo,
butina atsizvelgti j fakta, kad kiekvienos rinkos likvidumas yra kintantis, taciau dél milziniSkos
kapitalizacijos, didelio skai¢iaus sandoriy ir didelio bendro suprekiauty akcijy skaiciaus (2017b) (1
priedas) galima daryti prielaida, kad Niujorko birza yra labai likvidi. Tai patvirtina ir didelé sudaryty
sandoriy verté (2 priedas). Remiantis Siais duomenimis rinka laikoma tinkama tyrimo atlikimui.

Kadangi Niujorko akcijy birza veikia Jungtinése Amerikos Valstijose, o Jungtiniy Amerikos
Valstijy tuometinis prezidentas Benas Bernanke paskelbé pirmosios kiekybinio skatinimo programos
pradzig 2008 metais, tod¢l tiriamo laikotarpio pradziai pasirenkama 2008 lapkri¢io 28 diena (kadangi

naudojami savaitiniai duomenys) (Federalinis rezervy bankas, 2008). Galutiné laikotarpio data
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pasirenkama 2015 mety sausio 2 diena, tai grindziama tuo, kad paskutiné FED vykdyta kiekybinio
skatinimo programa buvo uzbaigta 2014 mety spalj (Federalinis rezervy bankas, 2014).

Remiantis 3 priede pateiktais kriterijais ir metodika i$§ Bloomberg duombazés isgauti duomenys
bus papildomai perziaréti ir atrinkti tik komerciniai bankai pagal oficialy sgrasg (Federalinis rezervy
bankas, 2016b) ir Bloomberg informacinius iSteklius, kadangi Bloomberg neleidZia pasirinkti
klasifikacijos, kuri apimty tik Sio tipo bankus. Bus pasalinti bankai, kurie neatitinka komercinio banko

apraSymo ar yra nesusij¢ su JAV rinka.

3.2.Bankuy, veikianciy kiekybinio skatinimo salygomis, akcijy atrankos formavimas

Black-Litterman metodui

IS Bloomberg duomeny bazés iSgavus tinkamy banky duomenis bei pinigy pasiilos (M2)
duomenis siekiant suformuoti Granger bei Granger-determinacijos metodais gristus portfelius
reikalingas Granger prieZastingumo testo atlikimas. Granger metodas, testo hipotezés ir kita svarbi
metodika pateikiama 4 priede. ] Granger metodu formuojamg portfelj bus jtraukiamos tik ty
komerciniy banky akcijos, su kuriomis Granger teste bus patvirtinta Hae hipotezé. IS komerciniy banky
akcijy neatrinkty Siuo budu bus suformuotas papildomas portfelis siekiant jvertinti Granger testu
sudaryto portfelio efektyvuma.

Dar vienas svarbi tyrimo dedamoji yra determinacijos koeficiento skaiciavimas, $io rodiklio
panaudojimas pagrindziamas 4 priede, pateikiama reikalinga metodika.

Remiantis Cekanavigiaus (2015) jzvalgomis formuojant determinacijos koeficientu grjsta portfelj
1 portfelj bus jtraukiamos tik tos akcijos, kuriy kainy kitimg kintanti pinigy pasiiila (M2) lemia daugiau
nei 20% (R2>0,20). I8 akcijy, kuriy kainy kitimg pinigy pasitila lemia maziau nei 20% (R2<0,20) bus
sudaromas papildomas, palyginamasis portfelis, kuris bus pasitelkiamas vertinant efektyvuma.

Toliau bus sudaromas dar vienas portfelis j kurj atrenkamos ty komerciniy banky akcijos, kurios
pirmiausia atrenkamos pagal Granger priezastingumo testa, tuomet i§ akcijy atrinkty pagal §j testa
atrenkamos tos akcijos, kuriy kainy kitima pinigy pasitila (M2) determinuoja 20% ir daugiau. Sioje
vietoje atsizvelgiant ] tai, kad naudojami 2 testai akcijy atrinkimui j portfelj kei¢iamas Granger testo
taikymas. Granger testas vykdomas ne su VAR modeliu nustatytais vélavimais, 0 vietoj to yra
pasirenkamas protingas vieno meénesio periodas (kadangi tyrime bus naudojami savaitiniai duomenys
bus naudojamos 4 savaités). Tuomet su atrinkty komerciniy banky akcijomis ir turima JAV rinkos
pinigy pasitila (M2) atliekami Granger testai su vélavimais nuo 1 iki 4. Jeigu nors viename i$ Siy
keturiy testy pinigy pasiiilos (M2) poky¢iai buvo priezastis tam tikros komercinio banko akcijos kainos
kitimui, tuomet $i akcija tenkina sglyga ir ji nagrin€¢jama toliau. Jeigu pagal minétas sglygas akcija

atrenkama, sekantis atrankos etapas yra determinacijos koeficiento tikrinimas, determinacijos
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koeficientas turi virSyti 20 procenty bei biiti reikSminis remiantis FiSerio kriterijaus tikimybe. Jeigu
Sios salygos tenkinamos komercinio banko akcijos yra jtraukiamos j portfeli. IS akcijy, kurios
netenkins su nuo 1 iki 4 vélavimais atlikty Granger priezastingumo testo reikalavimy ir tais, kurie
tenkins $§j reikalavimg, taciau netenkins determinacijos koeficiento (pinigy pasitlos (M2) poveikio)

reikalavimy bus sudarytas neefektyvus portfelis, kuris bus naudojamas efektyvumo nustatymui.

3.3.Efektyvaus komerciniy banky akciju portfelio, kiekybinio skatinimo salygomis,

formavimas pagal Black-Litterman modelj

Black-Litterman metodo atsiradimas ir esmé apraSyti 2 darbo dalyje, Sioje dalyje pateikiama tai,
kaip $is modelis panaudojamas i§ metodinés pusés, vykdant efektyvaus portfelio formavima kiekybinio
skatinimo salygomis.

Atrinkus akcijas pagal ankstesniame skyrelyje nusistatytus kriterijus gaunami 6 akcijy rinkiniai,
i§ kuriy bus vykdomi portfeliy formavimai. Portfeliy svoriai paskirstomi pagal Black-Litterman
modelj, mokslininko Idzorek‘o (2002) pateikiamoje §io modelio apZvalgoje raSoma, kad portfeliy
svoriai turi bati paskirstomi pagal rinkos kapitalizacija, kadangi rinka biidama pusiausvyros biisenoje
parodo optimalius portfeliy svorius. Tai reiskia, kad ] atitinkama portfelj atrinkty komerciniy banky
rinkos kapitalizacijy suma naudojama, kaip bazé, tuomet kiekvieno banko rinkos kapitalizacija
dalinama i§ $ios bazés ir taip yra apskaiCiuojami pradiniai portfelio akcijy svoriai jame. Pagal gautus
svorius galima apskaiciuoti tikétinas grazas, tam reikiama metodika pateikiama 5 priede. Gauty svoriy
skai¢iavimui reikiamo lambda koeficiento metodika taipogi pateikiami 5 priede. 6 priede pateikiama
variacijos-kovariacijos matricos metodika.

Pozitiriy inkorporavimas bus vykdomas tik tuose portfelivose, kuriuose atrankos metu buvo
sugeneruotos tam tikros, §iuo konkre¢iu atveju determinacijos koeficiento, matematinés reikSmeés,
kurias galima panaudoti pagrindZiant poziiiriy vektoriaus formavimg ir siejant jj su pinigy pasiiila
(M2). Dél sios priezasties papildomi portfeliai bus kuriami tik ,,Efektyviam determinacijos* portfeliui
bei ,,Efektyviam Granger-determinacijos‘ portfeliui.

Kiekybinio skatinimo poveikis bus inkorporuojamas remiantis determinacijos ir koreliacijos
koeficientais. Butina paminéti, kad bus naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas. ,,Efektyviame
determinacijos® ir ,,Efektyviame Granger-determinacijos® jtraukty akcijy tikétinos perteklinés grazos
bus koreguojamos jvertinant ta determinacijos dalj, kurig apsprendzia pinigy pasiiilos (M2) kitimas,
t.y. tikétinos perteklinés pusiausvyros grazos dauginamos i$ t0oS determinacijos dalies, Kkurios
neapsprendzia pinigy pasitlos (M2) kitimas, tuomet prie gautos graZzos reikSmés pridedama
koreliacijos koeficiento tarp pinigy pasitlos (M2) ir atitinkamo komercinio banko akcijos kainos

reik§més ir istorinés vidutinés pinigy pasitlos (M2) augimo reikSmeés. Sitoks poziiiriy formavimas
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grindZiamas tuo, kad determinacijos dalis, kuri néra lemiama pinigy pasiiilos kitimo yra formuojama
remiantis tikétinomis perteklinémis pusiausvyros grazos, o kita determinacijos dalis susiejama su
pinigy pasiilos (M2) augimu atsizvelgiant | istoring Sio veiksnio ir atitinkamos komercinio banko
akcijos koreliacijg (jeigu ji yra reikSming, patikrinant t-Statistic (Stjudento) tikimybe). Poziiiriy
matricos ir pasitikéjimo vektoriaus skai¢iavimy metodika pateikiama 7 priede. Tai leis pritaikyti

Black-Litterman grazos skai¢iavimo formule (Idzorek, 2002):
ER]=[(x*S) 1+ PT«Q 1 «P 1 x[(z+S) 1« +PT 071 %Q] 3)

Pateikta formulé pilnai paaiSkinama 8 priede. Su perskai¢iuotais pagal Black-Litterman formule
svoriais bus sudaromi nauji portfeliai - ,,inkorporuotas determinacijos* bei ,,inkorporuotas Granger-
determinacijos®. Siy dviejy portfeliy efektyvumas, kaip ir kity Siuo metodu formuoty portfeliy
efektyvumas bus nagrinéjami ir lyginami tarpusavyje, papildomas palyginimas bus atliekamas su S&P
500, S&P Banks Index ir S&P Financials indeksais, kurie salyginai gerai atspindi, atitinkamai, JAV
akcijy rinkg bendrai, JAV banky rinkg bei JAV finansy rinkos vystymusis. Taip bus siekiama nustatyti
ar suformuoti portfeliai uzdirba aukstesne graza uz rinkos indeksus bei kuris i§ suformuoty portfeliy
teikia auks$ciausia graza. Butina paminéti, kad visi Siame skyrelyje paminéti portfeliai bus sudarinéjami
nejvertinant brokeriavimo komisiniy bei kity su portfelio formavimu susijusiy kasty. Atliekant empirinj
tyrimg bus stebima ar rinkoje nejvyko svarbiis banky ar akcijy birzos reguliavimy pokyciai.

Apibendrinant vertéty paminéti, kad pateikta metodika yra universali, kadangi naudojami
sqlyginai paprasti ir populiariis statistiniai metodai, jie gali biiti pritaikomi jvairiose rinkose, kuriose
egzistuoja kiekybinio skatinimo poveikis. Suformuota metodika sudaro sqlygas atrinkti ty komerciniy
banky akcijas, kurios, tikétina, kad bus labiausiai teigiamai paveiktos vykstancio kiekybinio skatinimo,
kas lems, kad is jy Black-Litterman metodu suformuoto akcijy portfelio bus sudarytas efektyvus
portfelis.
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4. EFEKTYVAUS KOMERCINIU BANKU AKCIJU PORTFELIO
KIEKYBINIO SKATINIMO SALYGOMIS FORMAVIMO EMPIRINIS
TYRIMAS

Sioje dalyje apraomas atliekamas empirinis tyrimas, vykdoma efektyvaus investicinio portfelio
1§ komerciniy banky akcijy paieska kiekybinio skatinimo sglygomis veikiancioje akcijy rinkoje.
Tyrimas atlieckamas JAV Niujorko akcijy birZoje kotiruojamy komerciniy banky duomeny pagrindu,
skai¢iavimuose nevertinami tarpininkavimo bei kiti su portfelio formavimu susij¢ kastai. Vykdomas
papildomy poziiiriy inkorporavimas remiantis pinigy pasiiilos duomenimis, tam pasitelkiant Black-

Litterman portfelio formavimo metoda.

4.1.Bankuy, veikianciy kiekybinio skatinimo salygomis, akciju atrinkimas ir

portfelio formavimas

Si skyriaus dalis bus suskirstoma j tris dalis atitinkamai jgyvendinant treciosios darbo dalies
pradzioje iSsikelty pirmy trijy tyrimo etapy jgyvendinimui. Pirmiausia bus atrenkamos komerciniy
banky akcijos atrenkant jas i§ Bloomberg duombazés iSgauty duomeny, tuomet jy kainos Granger
testu, determinacijos koeficiento pagrindu bei sintezavus abu Siuos biidus bus siejamos su JAV pinigy
pasitilos duomenimis (M2), formuojami investiciniai portfeliai, galiausiai bus formuojami portfeliai |

kuriuos bus inkorporuojami poziiiriai suformuoti JAV pinigy pasiiilos (M2) pagalba.

Banky akcijy tinkamumo vertinimas

Treciojoje darbo dalyje i$skirti kriterijai pritaikomi Bloomberg duomeny bazéje, duomeny bazé
pateikia 43 akcijy sarasa. Sis sgrasas pateikiamas 9 priede. Remiantis $io priedo sarasu atlickama
banky perzitira siekiant to, kad tyrimo atlikimui biity naudojami tik komerciniy banky duomenys. Tali
reikalinga, kadangi Bloomberg duomeny bazéje nepavyko rasti kriterijaus, kurio pagalba biity galima
iSgauti tik komerciniy banky akcijas. Perzitira vykdoma Federalinio Rezervy banko statistine ataskaita,
kuri pateikia didziausiy JAV veikian¢iy komerciniy banky sgrasg, taipogi pasitelkiama Bloomberg
duomeny bazé. Remiantis Siuo sgrasSu (Federalinis rezervy bankas, 2016b) bei Bloomberg sistemoje
pateikiamais banky apraSymais nustatyta, kad BBX Capital (BBX) neatitinka komercinio banko
standarto, kadangi koncentruojasi j investicines bei tarpininkavimo paslaugas, taipogi pasalinamas
Doral Financial Corporation (DRLCQ), kadangi didelé dalis banko veiklos vykdoma Puero Rike.

Atsizvelgiant ] nagrin¢jamg laikotarpj 1§ Bloomberg duomeny bazés iSgaunami duomenys nuo
28-11-2008 iki 02-01-2015 (10 priedas). Tyrimui atrenkamos tik tos akcijos, kuriy duomenys yra
prieinami visu minétu periodu. D¢l Sios priezasties Sterling Bancorp (0891179D), BankUnited
Financial Corporation (BKU), CapitalSource, Inc. (CSE), Eagle Bancorp, Inc. (EBMT), First Republic
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Bank (FRC), National Bank Holdings Corporation (NBHC) bankai pasalinami. Po papildomo
eliminavimo i§ 43 atrinkty banky akcijy lieka 35 komerciniy banky akcijos. Su likusiomis akcijomis
atliekami sekantys tyrimo etapai.

4.1.1. Efektyviy portfeliy i§ komerciniy banky akcijy sudarymas

Sioje darbo dalyje sudarinéjami portfeliai i§ komerciniy banky akcijy. Kaip ir ankstesnéje dalyje
vadovaujamasi tre¢iojoje darbo dalyje sudaryta veiksmy seka, taciau prie§ skaifiuojant kiekvieng
atskirg portfelio variantg apskai¢iuojami bendrai naudotini dydziai. Black-Litterman portfelio
formavimo metode vienas i§ svarbiy rodikliy yra lambda, kuri reikalinga naudojant Sio metodo formule
(3) bei kituose portfelio formavimui svarbiuose skai¢iavimuose (1). Sio koeficiento apskai¢iavimas
pateikiamas 1 lenteléje. S&P 500 vidutiné graza apskaiCiuota remiantis 11 priedu, kaip ir vidutiné
nerizikinga paliikany norma. S&P 500 vidutiné pertekliné graza apskaic¢iuojama i§ vidutinés indekso
reik§més periode nuo 28-11-2008 iki 04-01-2013 atimant to paties periodo vidutinés nerizikingos
palukany normos. Variacija apskai¢iuojama pasitelkiant Microsoft Excel programos pajégumus, tam
naudojami S&P 500 istoriniai duomenys uz minétg perioda. Su turimais dydziais Lambda koeficientas

apskai¢iuojamas pagal (2) formule.

1 lentelé. Lambda koeficiento apskai¢iavimas (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze)

Rodiklis Reik§mé
S&P 500 vidutiné graza (savaités) 0,27%
Vidutiné nerizikinga paltikany norma (savaités) 0,05%
S&P 500 vidutiné pertekliné graza (savaités) 0,22%
S&P 500 variacija 0,08%
Lambda 2,8494

Remiantis sudaryta tyrimo metodika prie$ formuojant ,,efektyvy Granger* portfelj pirmiausia yra
atliekamas Vektoriy Autoregresijos (VAR) vélavimy ilgio nustatymo testas. Sio testo atlikimui
pasitelkiama Eviews7 statistiné programa naudojant 9 ir 12 priedy duomenis. Kiekvienos komercinio
banko akcijos savaitiniai duomenys yra tiriami su Jungtiniy Amerikos Valstijy pinigy pasitilos (M2)
(12 priedo) duomenimis periode nuo 28-11-2008 iki 04-01-2013, gauti testai pateikiami priede (13
priedas). Vektoriy Autoregresijos (VAR) vélavimy ilgio nustatymo testy, su minétais kintamaisiais,
apibendrinami 4 paveiksle. Biitina pazyméti, kad apibendrinancioje lenteléje pateikiami tik Akaike
informacijos kriterijai, kadangi pasirinkta, kad $io kriterijaus pagalba bus parinkamas optimalus

vélavimy skaicius.
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4 pav. Vektoriy Autoregresijos (VAR) modelio Akaike kriterijaus ir vélavimy skaiciaus suvestiné

(Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze)

Paveiksle (zr. 4 pav.) pateikta informacija parodo, kad didelés dalies komerciniy banky akcijy
kaina sureaguoja j pinigy pasitlos pokycius salyginai greitai, t.y. per 1-2 savaites, egzistuoja keli
atvejai, kuomet optimalus vélavimy skaicius yra didesnis, pavyzdziui, Citigroup (CITIG) banko akcijos
kainai optimalus vélavimy skai¢ius yra 10, o Regions finansinei korporacijai (RF) bei Synovus
finansinei korporacijai (SNV) yra 4.

Tolimesnis Zingsnis yra remiantis Akaike informacijos kriterijumi nustatytais vélavimais yra
Granger priezastingumo testo atlikimas. Granger priezastingumo testu nustatin¢jama kuriy komerciniy
banky akcijy kainy kitimas (14 priedas) reikSmingai lemiamas pinigy pasitlos (M2) kitimo (12
priedas). Kiekvieno komercinio banko akcija yra testuojama atskirai su jai priskirtu vélavimy
skai¢iumi (zr. 4 pav.). Sudaromi Granger testai pateikiami 15 priede. Pasitelkus 3 darbo dalyje
sudaryta hipoteziy aibe sudaroma 2 lentelé, kurioje pateikiami patvirtinti Granger priezastingumai, t.y.
jeigu tam tikrai Granger priezastingumo testo sglygai apskai¢iuota FiSerio statistikos tikimybé tenkina
treCioje dalyje apraSyta alternatyvigja hipotezg.

2 lentelé. Granger prieZastingumo testo suvestiné efektyvaus portfelio formavimui (Saltinis: sudaryta pagal
Bloomberg duomeny bazg)

Granger prieZastingumo salyga F-Statistic Vélavimy Hipotezé
tikimybé skaicius

Pinigy pasitila Granger lemia komercinio banko CYN akcijos kaing 0,0072 1 HaE

Pinigy pasitla Granger lemia komercinio banko FNB akcijos kaing 0,001 1 HaE

Pinigy pasitla Granger lemia komercinio banko PFS akcijos kaing 0,0062 1 HaE

Pinigy pasitla Granger lemia komercinio banko USB akcijos kaing 0,002 2 HaE

Pinigy pasitila Granger lemia komercinio banko WAL akcijos kaing 0,0008 1 HaE

Suvestingje (zr. 2 lentelg) pateikiami tik tie atvejai, kuomet buvo patvirtinta alternatyvioji
hipotezé 1S pinigy pasitlos perspektyvos. Atsizvelgiant | suvestinés pateikiamg informacijg t¢siamas

tyrimas su ty komerciniy banky akcijomis, kurios yra Granger lemiamos kintancios pinigy (M2)
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pasitlos Kitimo (12 priedas). I§ Siuo metodu atrinkty komerciniy banky akcijy formuojamas efektyvus
portfelis. Remiantis 3 dalyje apraSyta Black-Litterman portfelio formavimo metodika, portfelio
investiciniai svoriai yra paskirstomi remiantis rinkos kapitalizacijos duomenimis, kadangi Granger
testu buvo atrinktos tik 6 akcijos, portfelio investicijos paskirstomos tarp jy remiantis rinkos

kapitalizacija (16 priedas), paskirstymas pateiktas 5 pav., bei 16 priede.
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5 pav. ,,Efektyvaus Granger* portfelio investicijy paskirstymas (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg
Yy g ju

duomeny baze)

IS paveikslo (zr. 5 pav.) galima pastebéti, kad vir§ 90 procenty investicijy bus nukreiptos j
komercinio banko USB akcijas, investicijos ] kitus bankus nevir§ija 5% procenty, Sis portfelis gan
koncentruotas, galima daryti prielaida, kad per mazai diversifikuotas.

Sekantis zingsnis portfelio formavime grindziamame Granger testu yra grazy skaifiavimas.
Remiantis pradiniais duomenimis (10 priedas) apskai¢iuojamos grazos nuo 28-11-2008 iki 04-01-
2013, jy skaic¢iavimo pavyzdys pateiktas 14 priede. Remiantis grazos duomenimis apskai¢iuojami

portfelio formavimui svarbiis rodikliai (3 lentelé).

3 lentelé. ,,Efektyvaus Granger” portfelio charakteristikos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg duomeny

baze)
- Komercinio banko akcija
Rodiklis CYN FNB PFS USB WAL
Gragzos vidurkis 0,464% -0,035% 0,009% 0,097% 0,012%
Variacija 0,0050 0,0035 0,0026 0,0051 0,0068
Standartinis nuokrypis 0,0709 0,0591 0,0513 0,0712 0,0824
Beta 1,58 1,34 1,30 1,68 1,82

Pasitelkiant apskai¢iuotg grazos vidurk] ir, jau anks¢iau apskaiciuotas j Granger efektyvy portfelj
jeinanciy akcijy savaitines grazas, bei vidutines grazas, apskai¢iuojamos perteklinés grazos periodui

nuo 05-12-2008 iki 04-01-2013, pateikiamas pavyzdinis Siy dydziy skaiCiavimas - 17 priedas.
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Remiantis apskai¢iuotomis perteklinémis gragzomis sudaroma variacijos—kovariacijos matrica (4

lentelé).

4 lentelé. , Efektyvaus Granger portfelio variacijos kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta pagal

CYN | FNB PFS USB | WAL
CYN | 0,0050 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0029
FNB | 0,0022 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0032
PFS | 0,0016 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0026
USB | 0,0016 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0051 | 0,0036
WAL | 0,0029 | 0,0032 | 0,0026 | 0,0036 | 0,0068

Bloomberg duomeny baze)

Po Sio Zingsnio turimos visos dedamosios reikalingos siekiant apskaiciuoti tikétinas perteklines

grazas pagal Black-Litterman formule (3), suskai¢iuojamos Sios grazos kiekvienai j portfelj jeinanciai

akcijai (6 pav., 18 priedas). Tikétina, kad pelningiausios bus USB akcijos, maziausiai pelningos CYN.

Vis délto, atsizvelgiant | portfelio struktiira, galima pastebéti, kad | CYN banko akcijas investuoja

daugiau nei j kitas, tikétinai pelningesnes akcijas, tai paaiskinama kovariacija su kitomis akcijomis.
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6 pav. ,,Efektyvaus Granger® portfelio perteklinés grazos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

Kadangi Sio portfelio formavimo atveju neinkorporuojami jokie papildomi poZiiiriai

apskaiCiuotos tikétinos perteklinés grazos bei pradiniai svoriai portfelyje nekinta. Sio portfelio

efektyvumas bus jvertinamas sekan¢iame skyrelyje. Siekiant jvertinti portfelio, kuris yra sudarytas

akcijy atrinkima grindziant Granger priezastingumo testu, efektyvuma, papildomai sudaromas portfelis

18 visy akcijy, kurios nebuvo atrinktos j §j portfelj.

Atliekamos tos pacios procediiros kaip ir ,,efektyvaus Granger akcijy portfelio. Pirmiausia pagal

rinkos kapitalizacijg sudaromos portfelio investicinés proporcijos (19 priedas, 7 pav.).
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7 pav. ,,Neefektyvaus Granger* portfelio investiciniai svoriai (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

Sio portfelio pagrindine dalj sudaro investicijos j 4 banky akcijas — BAC, CITIG, JPM bei WFC.
Platus investicinis spektras, tikétina, kad uztikrins sglyginai gera diversifikacija.

Sekantis zingsnis portfelio palyginamojo portfelio formavime yra grazy skaiciavimas uz perioda
nuo 28-11-2008 iki 04-01-2013. Grazy skaifiavimas vykdomas naudojant 10 priedo duomenis, 14
priede pateikiamas grazy skai¢iavimo pavyzdys. Remiantis istoriniais duomenimis apskaic¢iuojami
portfelio formavimui grazos, bei kiti svarbiis rodikliai, beta (su S&P 500 indeksu), rezultatai
pateikiami 20 priede. Toliau apskai¢iuojamos perteklinés grazos periodui nuo 05-12-2008 iki 04-01-
2013 (skai¢iavimo pavyzdys 17 priede).
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8 pav. ,,Neefektyvaus Granger* portfelio perteklinés grazos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

Remiantis perteklinémis gragzomis sudaroma variacijos—kovariacijos matrica, ji pateikiama 21
priede. Naujy tikétiny pertekliniy grazy skaiciavimas pagal formule (1, 5 priedas), reikSmés

pateikiamos 8 pav. bei 22 priede.
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IS apskaiciuoty tikétiny pertekliniy grazy galima pastebéti, kad tikimasi, kad pelningiausios bus
BAC, CITIG, RF, WBS banky akcijos.

Atsizvelgiant | tai, kad §io portfelio formavimo atveju néra inkorporuojami jokie papildomi
pozitriai tikétinos perteklinés grazos nesikei¢ia. Granger testu grindziamy sudaryty ,.efektyvaus
Granger* bei ,,neefektyvaus Granger* portfeliy rezultaty palyginimas bus pateikiamas sekan¢iame §io
skyriaus skyrelyje.

Toliau sudaromas portfelis remiantis determinacijos koeficienty pagrindu. Dél Sios salygos su
Eviews7 programa sudaromi regresijos modeliai, kurie jvertina determinacijos koeficientus ir jy
reik§mingumus. Siuose regresijos modeliuose kiekvieno komercinio banko akcijos kaina yra
priklausomas kintamasis (10 priedas), pinigy pasitla (M2) nepriklausomas (12 priedas), sudaryti
regresijos modeliai apibendrinami 23 priede. Regresijos modeliy pagalba identifikuojamos ty
komerciniy banky akcijos, kurios buvo reik§mingai veikiamos pinigy pasitlos, atrenkamos 19 akcijy,
kuriy determinacijos koeficientai auksStesni uz 0,20, bei yra reikSminiai remiantis FiSerio statistikos
tikimybe, i§ jy sudaromas ,efektyvus determinacijos portfelis. Sio tipo portfelio proporcijy

paskirstymas pateikiamas 9 paveiksle ir 24 priede.
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9 pav. ,,Efektyvaus determinacijos“ portfelio pradinis investicijy paskirstymas (Saltinis: sudaryta

pagal Bloomberg duomeny baze)

Didziausios portfelio investicijos nukreipiamos j BAC, WFC, USB, PNC bei MTB akcijas.
Portfelis gan koncentruotas, kadangi j dvi akcijas investuojama daugiau nei 70 procenty visy
investicijy. Sekantis etapas istorinés grazos skai¢iavimas (pavyzdys 14 priede) periode nuo 28-11-2008
iki 04-01-2013. Apskaiciuojamos Kitos svarbios sio portfelio dedamyjy charakteristikos (25 priedas).
Tuomet gaunami perteklinés grazos duomenys (pavyzdys 17 priede) suskaiCiuojama variacijos-
kovariacijos matrica (26 priedas). Remiantis svoriais ir variacijos-kovariacijos matrica
apskai¢iuojamos tikétinos perteklinés grazos, jos pateikiamos 27 priede bei vizualiai pateikiamos 10

paveiksle.
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10 pav. ,,Efektyvaus determinacijos* portfelio perteklinés graZos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

I§ paveikslo (zr. 10 pav.) aiSkiai matosi, kad tikimasi didZiausios grazos i§ BAC, WBS, WFC,
PNC, tai logiska, kadangi rinka parodo, kad j $iuos bankus verta investuoti daugiausiai. Kadangi Siame
portfelyje neinkorporuojama jokiy pozitriy tikétinos perteklinés grazos nesikeicia.

Siekiant palyginti determinacijos koeficienty panaudojimo efektyvumg portfelio formavime
sudaromas papildomas portfelis i§ akcijy, kurios nebuvo atrinktos j ,,efektyvy determinacijos portfelj.

Pirmiausia remiantis rinkos kapitalizacija suskai¢iuojami $io portfelio investiciniai svoriai (11

pav., 28 priedas).
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11 pav. ,,Neefektyvaus determinacijos“ portfelio proporcijos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

Savaitinés grazos skaiCiavimo pavyzdys ,,neefektyviam determinacijos* portfeliui pateikiamas

14 priede. Sio portfelio dedamyjy variacijos, standartinio nuokrypio, vidutinés grazos bei betos
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koeficienty skaiCiavimas pateikiamas 29 priede, perteklinés grazos gaunamos skaifiuojant pagal
pavyzdinj 17 prieda. Sudaryta variacijos-kovariacijos matrica pateikiama 30 priede. Remiantis
variacijos-kovariacijos matrica, portfelio svoriais bei lambda koeficientu suskaiciuojamos tikétinos

perteklinés grazos (12 pav., 31 priedas).
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12 pav. ,,Neefektyvaus determinacijos* portfelio perteklinés graZos (Saltinis: sudaryta pagal

Bloomberg duomeny baze)

IS paveikslo (zr. 12 pav.) rodmeny galima pastebéti, kad tikimasi gan aukstos grazos i§ CITIG
banko, gan auksta graza tikétina, kad generuos STI, RF, JPM bankai. Sio portfelio atveju
neinkorporuojama jokiy papildomy pozitriy, todel apskaiciuotos tikétinos perteklinés grazos lieka
nepakitusios, nekinta portfelio investiciniai svoriai.

,,Efektyvaus determinacijos® bei ,,neefektyvaus determinacijos® portfeliy rezultaty palyginimas
bus pateikiamas kitame Sios darbo dalies skyrelyje.

Sekanti tyrimo dalis apima portfelio efektyvaus formavima, kuomet Sio portfelio sudarymui
naudojamas ir Granger priezastingumo testas ir determinacijos koeficientai. Atsizvelgiant | tai, kad
pagal VAR metoda nustatytu vélavimy skai¢iumi sudaryti Granger testai nurodo 5 akcijas, kuriy kitima
lémé pinigy pasitlos pokyciai, bei tai, kad Sios penkios akcijos turi jtakingus ir reikSmingus
determinacijos koeficientus prieinama iSvada, kad toks portfelis biity identisSkas ,.efektyviajam
Granger* portfeliui. Todél grieztai nesivadovaujama VAR metodo rezultatais, Granger testo atlikimui
nusistatomas protingas 1-4 vélavimy spektras. Jeigu akcijos kaina buvo reikSmingai veikiama pinigy
pasiiilos su nors vienu i§ minéto spektro vélavimy — ji gali buti jtraukiama j portfelj. Granger testai
atliekami identiskai ,,efektyvaus Granger* portfelio formavimo atveju (13 priedas), tac¢iau dél didelio

testy kiekio pateikiama tik Siy testy suvestiné (5 lentele).

56



5 lentelé. Granger priezastingumo testas su 1-4 vélavimais (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg duomeny
baze)

Granger prieZastingumo salyga Lagl |Lag2|Lag3|Lag4
Pinigy pasiila Granger lemia komercinio banko BBT akcijos kaing Ne Ne Ne Taip
Pinigy pasiila Granger lemia komercinio banko CBU akcijos kaing Taip | Ne Ne Ne
Pinigy pasitla Granger lemia komercinio banke CMA akcijos kaing Ne Ne Ne Taip
Pinigy pasiiila Granger lemia komercinio banko CYN akcijos kaing Taip | Taip | Ne Taip
Pinigy pasiila Granger lemia komercinio banko FNB akcijos kaing Taip | Taip | Taip | Taip
Pinigy pasiiila Granger lemia komercinio banko PFS akcijos kaing Taip | Taip | Taip | Taip
Pinigy pasiila Granger lemia komercinio banko USB akcijos kaing Taip | Taip | Taip | Taip
Pinigy pasitila Granger lemia komercinio banko WAL akcijos kaing | Taip | Taip | Taip | Taip
Pinigy pasiiila Granger lemia komercinio banko WFC akcijos kaina Taip | Ne Ne Taip

Pateikta Granger testy suvestiné su uzfiksuotais prieZastingumais naudojant vélavimus nuo 1 iki
4. Sekantis atrinkimo ] portfelj etapas determinacijos koeficienty vertinimas, remiantis 6 lentele,

Granger testu atrinktos akcijy lenteléje (zr. 6 lentele) tikrinami jy determinacijos koeficientai.

6 lentelé. Determinacijos koeficienty ir reikimingumy suvestiné (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)
Komercinis Rodiklis Reikimeé Iivada
bankas
Determinacijos koeficientas 0,17084 | Determinacija nepakankama
BBT .
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CBU Determinacijos koeficientas 0,588538 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CMA Determinacijos koeficientas 0,003693 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,375251 | Determinacija nereikSminé
CYN Determinacijos koeficientas 0,73442 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
ENB Determinacijos koeficientas 0,471143 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
PES Determinacijos koeficientas 0,406276 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
USB Determinacijos koeficientas 0,611587 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reik§miné
Determinacijos koeficientas 0,315556 | Determinacija pakankama
WAL - o
F-statistic tikimybe 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas 0,317729 | Determinacija pakankama
WFC ;
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé

Pateikiama suvestiné (zr. 6 lentelg) parodo Granger testu atrinkty akcijy determinacijos
koeficientus ir jy reikSmingumus, BBT banko koeficientas netenkina 0,20 ribos, nepaisant to, kad pats
koeficientas yra reiksminis, o banko CMA kandidatiira atmetama, nes determinacijos koeficientas
netenkina 0,20 ribos bei yra nereikSminis. ,,Efektyvus Granger-determinacijos® portfelis sudaromas i$
likusiy 7 akcijy — CYN, CBU, FNB, PFS, USB, WFC, WAL. Remiantis rinkos kapitalizacija,

sudaromi portfelio is Siy akcijy svoriai (13 pav., 24 priedas).
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13 pav. ,,Efektyvaus Granger-determinacijos* portfelio proporcijos (Saltinis: sudaryta pagal
Yy J Yy

Bloomberg duomeny baze)

I§ paveikslo (zr. 13 pav.) galima pastebéti, kad ,.efektyvaus Granger-determinacijos™ portfelio
investicijos i§ esmés paskirstomos tarp dviejy banky, jie sudaro vir§ 97 procenty visy investicijy, kas
yra gan rizikinga.

Sekantis zingsnis skai¢iuojamos $iy akcijy grazos periodui nuo 28-11-2008 iki 04-01-2013
(remiantis 14 priedu). Papildomai suskaiciuojami variacijos, standartinio nuokrypio, beta koeficienty
reik§més Sioms akcijoms (7 lentelé).

7 lentelé. ,,Efektyvaus Granger-determinacijos* portfelio svarbiausios charakteristikos (Saltinis: sudaryta
pagal Bloomberg duomeny baze)

Rodiklis CYN CBU FNB PES USB WFC | WAL

Vidurkis 0,464% | 0,100% | -0,035% | 0,009% | 0,097% | 0,089% | 0,012%
Variacija 0,0050 | 0,0020 | 0,0035| 0,0026 | 0,0051 | 0,0059 | 0,0068
Stand. nuokrypis | 0,0709 | 0,0450 | 0,0591 | 0,0513 | 0,0712 | 0,0771 | 0,0824
Beta 1,58 1,10 1,34 1,30 1,68 1,94 1,82

Remiantis lentelés (zr. 7 lentele) duomenimis bei atrinkty akcijy grazomis (skai¢iavimo
pavyzdys pateiktas 14 priede), suskai¢iuojamos perteklinés istorinés grazos (pavyzdys 17 priede).

Remiantis jomis skai¢iuojama variacijos-kovariacijos matrica tarp §io portfelio akcijy (8 lentele).
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8 lentelé. ,,Efektyvaus Granger-determinacijos® portfelio variacijos-kovariacijos matrica (Saltinis: sudaryta
pagal Bloomberg duomeny bazg)

CYN | CBU | FNB PFS usB | WFC | WAL

CYN | 0,0050 | 0,0014 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0025 | 0,0029
CBU | 0,0014 | 0,0020 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0021
FNB | 0,0022 | 0,0018 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0029 | 0,0032
PFS | 0,0016 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0020 | 0,0026
USB | 0,0016 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0051 | 0,0046 | 0,0036
WEFC | 0,0025 | 0,0022 | 0,0029 | 0,0020 | 0,0046 | 0,0060 | 0,0042
WAL | 0,0029 | 0,0021 | 0,0032 | 0,0026 | 0,0036 | 0,0042 | 0,0068

Pasitelkus turimus S$io portfelio svorius, variacijos-kovariacijos matrica bei lambda koeficientu

panaudojama formulé (1), suskai¢iuojamos tikétinos perteklinés grazos portfelio akcijoms (14 pav.).
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Komercinis bankas

14 pav. ,,Efektyvaus Granger-determinacijos“ portfelio tikétinos perteklinés grazos (Saltinis:
sudaryta pagal Bloomberg duomeny bazg)

Apskaiciuotos tikétinos perteklinés grazos ,.efektyvaus Granger-determinacijos portfelio
akcijoms yra gan skirtingos. DidZiausiu pelningumu turéty pasizyméti WFC bei USB akcijos, kiek
maziau uzdirbti WAL akcijos.

Siekiant jvykdyti ,efektyvaus Granger-determinacijos® portfelio efektyvumg papildomai
sudaromas ,,neefektyvus Granger-determinacijos® portfelis j kurj jtraukiamos akcijos, kurios nebuvo
itrauktos ] ,,efektyvyji Granger-determinacijos* portfelj.

Pirmiausia vykdomas svoriy apskaifiavimas remiantis rinkos kapitalizacija, Sios kalkuliacijos

rezultatai pateikiami 35 priede, vizualizuojami 15 paveiksle.
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15 pav. ,,Neefektyvaus Granger-determinacijos* portfelio proporcijos (Saltinis: sudaryta pagal

Bloomberg duomeny bazg)

,Neefektyvaus Granger-determinacijos® portfelio proporcijos pasiskirsto gan netolygiai tarp 28
komerciniy banky, kurie jeina i §j portfeli. Didziausia kiekiai investicijy paskirstomi JPM — 30,85%,
BAC — 22,98%, CITIG - 21,47%. Kiti bankai susilaukia mazai investicijy, tik PNC bankui skiriama
daugiau nei 5 procentai investicijy. Po suformuoty portfelio svoriy atlickami grazos skai¢iavimai
remiantis 14 priede pateiktu pavyzdziu. Tuomet pagal tai suskai¢iuojamos svarbiausios §io portfelio
charakteristikos (36 priedas). Remiantis 17 priede esanéiu pavyzdziu apskai¢iuojamos perteklinés
istorinés grazos, kas pasitarnauja suformuoti 37 priede pateikta variacijos kovariacijos matrica.
Panaudojus minétus dydzius bei lambda koeficienta pasitelkus formule (1, 5 priedas) apskai¢iuojamos

tikétinos perteklinés grazos (16 pav., 38 priedas).
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16 pav. ,,Neefektyvaus Granger-determinacijos* portfelio tikétinos perteklinés grazos (Saltinis:

sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze)
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DidZiausio pelningumo tikimasi i§ CITIG bei BAC atitinkamai po 1,96% bei 1,91%. Tikimasi,
kad kiti bankai uzdirbs sglyginai gerokai maziau.
Sioje darbo dalyje sudaryti 6 skirtingi portfeliai panaudojant Granger priezastingumo testq

ir/arba determinacijos koeficientus.

4.1.2. Efektyviy portfeliy formavimas integruojant jZvalgas, paremtas kiekybinio

skatinimo duomenimis

Sioje dalyje vykdomas pozidriy inkorporavimas j efektyvaus determinacijos portfelio
formavimg, véliau vykdomas pozitriy inkorporavimas j efektyvaus Granger-determinacijos portfelio
formavimg. Efektyviame Granger portfelyje nebus vykdomas pozitiriy inkorporavimas, kadangi Sio
portfelio skai¢iavime taikytas tik Granger testas, kuris nepateikia matematiniy duomeny, Kuriuos
galima buty inkorporuoti Black-Litterman portfelio formavimo metode.

Pozitriy inkorporavimas vykdomas 3 dalyje apraSytu biidu,. Pradinés tikétinos perteklinés grazos
dauginamos i§ determinacijos, kurios neapsprendzia pinigy pasiiilos kitimas, tuomet pridedama
istorinés vidutinés pinigy pasitlos (0,12%) ir koreliacijos koeficiento tarp pinigy pasitlos ir
komercinio banko akcijos kainos sandauga (39 priedas). Taip gauti tikétinos perteklinés grazos
duomenys panaudojami pozitriy vektoriuje (Q)(40 priedas). Pasitelkus Black-Litterman formule (3)
inkorporuojamas gautas pozitriy vektorius bei apskai¢iuota (4) pasitikéjimo matrica (41 priedas), kas

lemia tikétinos perteklinés grazos pokycius (17 pav., 42 priedas).
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Pradiné tikétina pertekline graza Tikétina pertekline graza

17pav. ,,Determinacijos-inkorporuoto* portfelio tikétiny grazy pasikeitimas (Saltinis: sudaryta pagal

Bloomberg duomeny baze)

61



Suskaiciavus grazas ,,determinacijos-inkorporuotam® portfeliui galima pastebéti, kad praktiskai
visy banky grazos yra kiek mazesnés nei ,,efektyvaus determinacijos* portfelio atveju. Kadangi pakinta
tikétinos perteklinés grazos, kas lemia, kad turi buti perskaiCiuoti svoriai, kurie bus priskirti
,,determinacijos-inkorporuotam* portfeliui. Apskai¢iuojamos naujos proporcijos portfelyje pagal 3

darbo dalyje pateiktg formule (5). Nauji svoriai pateikiami 18 pav. ir 42 priede.
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18 pav. ,,Determinacijos-inkorporuoto* portfelio proporcijos (Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg

duomeny baze)

Inkorporavus poZitirius ir su naujomis tikétinomis perteklinémis grazomis perskai€iavus portfelio
svorius naujieji svoriai yra gan ekstremalis, egzistuoja nemazai pardavimo skolon (angl. short selling).
D¢l Sios priezasties papildomai apskaiciuojami portfelio svoriai, kuomet tokios riisies prekyba
neleidZiama, tam pasitelkiama Microsoft Excel programos funkcija Solver, gaunami nauji portfelio

svoriy duomenys, kurie matomi 42 priede. Situacija, kuomet neleidziamas pardavimas skolon

pavaizduota 19 paveiksle.
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19 pav. ,,Determinacijos-inkorporuoto portfelio proporcijos be pardavimo skolon (Saltinis:
sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze)
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Gauti naujieji svoriai, kuomet neleidziamas pardavimas skolon stipriai pasiskirsto tarp PNC ir
WEFC banky akcijy, jie sudaro Sio portfelio branduolj. Naujai apskaiciuoty svoriy, tiek paprasto
inkorporavimo, tiek inkorporavus, kuomet neleidZziamas pardavimas skolon, efektyvumas bus
jvertintas tolimesnéje tyrimo eigoje.

Sekantis inkorporavimas vykdomas ,.efektyvaus Granger-determinacijos portfelio pagrindu. I8
esmés procediros identiskos toms, kurios vykdytos su efektyviu determinacijos portfeliu. Pirmiausia
sickiant suformuoti pozidriy vektoriy pradinés tikétinos perteklinés grazos dauginamos i$
determinacijos, kurios neapsprendzia pinigy pasitlos kitimas, tuomet determinacija, kurig apsprendzia
pinigy pasiiila jvertinama sudauginant vidutinj istorinj pinigy pasiiilos prieaugj su koreliacijos
koeficientu (9 lentel¢).

9 lentelé. ,,Granger-determinacijos inkorporuoto” portfelio poziiiriy charakteristikos (Saltinis: sudaryta
pagal Bloomberg duomeny baze)

Komercinio banko | Pradiné proporcija | Pradiné tikétina | Determinacijos Koreliacijos

akcija portfelyje pertekliné graza koeficientas koeficientas
CYN 1,08% 0,67% 73,44% 0,856983
CBU 0,43% 0,64% 58,85% 0,767162
FNB 0,60% 0,80% 47,11% 0,686399
PFS 0,36% 0,58% 40,63% 0,637398
usB 24,31% 1,33% 61,16% 0,78204
WFC 72,84% 1,58% 3L,77% 0,563675
WAL 0,38% 1,15% 31,56% 0,561744

Viso: 100,00%

Gautas grazos vektorius yra pateikiamos kaip pozitriy vektorius (Q), joms suformuojama

pozitriy matrica (P)(10 lentelé).

10 lentel¢. ,,Granger-determinacijos inkorporuoto” portfelio pozifiriy vektorius ir matrica (Saltinis: sudaryta
pagal Bloomberg duomeny baz¢)

Poziiiriy matrica (P)
Poziiiriai (Q) | CYN | CBU | FNB | PFS | USB | WFC | WAL
0,28% 1 0 0 0 0 0 0
0,35% 0 1 0 0 0 0 0
0,51% 0 0 1 0 0 0 0
0,42% 0 0 0 1 0 0 0
0,61% 0 0 0 0 1 0 0
1,15% 0 0 0 0 0 1 0
0,86% 0 0 0 0 0 0 1

Sekantis Zingsnis yra pasitik€¢jimo matricos formavimas. Sios matricos skaifiavimas remiasi

formule (4) ir yra pateikiamas 11 lenteléje.
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11 lentelé. ,,Granger-determinacijos inkorporuoto” portfelio pasitikéjimo matrica (Saltinis: sudaryta pagal
Bloomberg duomeny baze)

CYN |CBU |FENB |PFS UsB | WFC | WAL

CYN | 0,0025 | 0,0007 | 0,0011 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0013 | 0,0014
CBU | 0,0007 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0011
FNB | 0,0011 | 0,0009 | 0,0018 | 0,0009 | 0,0012 | 0,0015 | 0,0016
PFS | 0,0008 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0013 | 0,0011 | 0,0010 | 0,0013
uSB | 0,0008 | 0,0011 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0025 | 0,0023 | 0,0018
WFC | 0,0013 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0010 | 0,0023 | 0,0030 | 0,0021
WAL | 0,0014 | 0,0011 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0021 | 0,0034

Remiantis Siomis reikSmémis jos jstatomos j Black-Litterman metodo formule (3), taip
gaunamos naujos perteklinés grazos (43 priedas, 20 pav.) Anksc¢iau apskaiéiuotos efektyvaus Granger-
determinacijos portfelio tikétinos perteklinés grazos bei portfelio svoriai palyginami su
apskaiCiuotomis reik§Smémis, kuomet j portfelio sudarymg inkorporuojami apskaiciuoti dydziai (10

lentelé, 43 priedas).

1,80%

1,58%
. 1,60%
'S 1,40% 1,33% 150
on
@ 1,20% 1,36% O
£ 1.00% 0,80%
Tz ' 0
2080%  067% 0.64% 0 58% 6.97% 1,00%
£ 0,60% ’
I 0,65%
£ 040% o416 050% 0,50%
0,20%
0,00%
CYN cBU FNB PFS usSB WFC WAL
Komercinis bankas
Tikétina pertekliné graza Pradiné tikétina pertekliné graza

20 pav. ,,Granger-determinacijos inkorporuoto® portfelio tikétiny grazu pasikeitimas (Saltinis:

sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze¢)

Apskaiciavus naujas perteklines grazas sudaromi nauji portfelio investiciniai svoriai remiantis
anksCiau pateikta formule (5, 8 priedas). Naujieji svoriai pateikiami 12 lenteléje, 43 priedas. Su
naujomis tikétinomis perteklinémis grazomis perskaiciuoti portfelio svoriai keiciasi gan ryskiai,

atsiranda pardavimo skolon atvejy, USB, CYN, WFC pozicijos tapo sglyginai ekstremalios.
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12 lentelé. Pozitiriy inkorporavimo poveikis dedamyjy grazoms ir svoriams efektyvaus Granger-
determinacijos portfeliui (Saltinis: sudaryta remiantis Bloomberg duomeny baze)

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Pradiné proporcija portfelyje
CYN -22,38% 1,08%
CBU -4,80% 0,43%
FNB -5,25% 0,60%
PFS 31,22% 0,36%
USB -43,50% 24,31%
WFC 137,57% 72,84%
WAL 7,15% 0,38%
100,00% 100,00%

Dél ekstremaliy pozicijy atsiradimo papildomai vykdomas portfelio proporcijy sudarymas,
kuomet pardavimas skolon néra leidziamas, tam pasitelkiama programos Microsoft Excel funkcija

Solver (43 priedas, 21 pav.).
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6,95%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -

CYN CBU FNB PFS usB WEFC WAL
Komercinis bankas

10%

0%

21pav. ,,Granger-determinacijos inkorporuoto® portfelio proporcijos be pardavimo skolon (Saltinis:

sudaryta pagal Bloomberg duomeny baze)

Papildomai sudarytame ,,Granger-determinacijos inkorporuotame®, kuomet neleidZiamas
pardavimas skolon investicijos pasiskirsto tarp trijy banky, ] WFC investuoja du tre¢daliai visy 1é8y, j
PFS apie ketvirtadalj, mazdaug 7 procentai skiriami WAL bankui.

Visy Sioje dalyje suformuoty portfeliy efektyvumas bus jvertintas sekanc¢iame skyrelyje.

4.2.Suformuoty portfeliy rezultaty palyginimas

Sio darbo dalyje identifikuojamas sudaryty portfeliy efektyvumas, remiantis sudaryty portfeliy
svoriais 2013 mety sausio 4 dienai, vykdomas Siy portfeliy grazos steb¢jimas dvejus metus iki 02-01-

2015.
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Efektyvumo vertinimui pasitelkiamos kelios priemonés. Viena i§ jy sudaryti ,,neefektyviis®

portfeliai, kitas efektyvumo vertinimo kriterijus yra rinkos indeksai, kuriy naudojami trys:
e S&P 500;
e S&P Banks Index;
e S&P Financials.

S&P 500 indeksas gerai jvertina bendra JAV akcijy rinkos bukle, S&P Financials indeksas yra
geras rodiklis vertinant viso finansinio sektoriaus veikla, o S&P Banks Index indeksas atspindi JAV
bankinio sektoriaus vystymasj. Indeksy istoriniai duomenys pateikiami 45 priede.

Pirmiausia vykdomas ,.efektyvaus Granger< portfelio efektyvumo vertinimas. Sis vertinimas
vykdomas ,.efektyvaus Granger“ portfelio generuota graza dviejy mety periode lyginant su
,.heefektyvaus Granger* portfelio, bei S&P 500, S&P Banks ir S&P Financials generuotomis grazomis

tuo paciu periodu. 22 paveiksle pateikiami duomenys kaip sekési Granger metodu formuotam

portfeliui.
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22 pav. ,,Efektyvaus Granger* portfelio efektyvumo vertinimas (Saltinis: sudaryta remiantis

Bloomberg duomeny baze)

Remiantis paveikslu galima pastebéti, kad pirmus pora ménesiy nuo periodo pradzios portfeliy
graza praktiskai nesiskyré. Po trijy ménesiy nuo steb¢jimo pradzios datos grazos duomenys iSsiskiria,
,efektyvus Granger portfelis pradeda prarasti uzdirbtus pinigus, kai visy trijy banky indeksy bei
,.,neefektyvaus Granger* portfelio grazos augo. ,,Efektyvaus Granger portfelio grgza 5 ménesj nuo
investavimo pradzios tampa neigiama, kai rinkos indeksai ir ,,neefektyvus Granger portfelis tuo metu

jau buvo sukaupe¢ po 8-10 procenty grazos. Taciau ,,efektyvus Granger* portfelis nuo 5 ménesio jgyja
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nauja trendg ir pradeda kaupti teigiamg grazg, nepaisant to, visi trys rinkos indeksai ir ,,neefektyvus
Granger portfelis mazdaug iki 2014 mety 5 ménesio uzdirbi gerokai didesn¢ graza. Mazdaug tuo
metu ,,efektyvus Granger portfelis susilygino su rinkos indeksais, taciau vél pradeda prarasti verte ir
sugeba atsitiesti prie§ pat investicinio periodo pabaiga, kuomet graza pralenkia S&P Banks indekso
graza. Vis délto, Sis portfelis nesugebéjo pralenkti kity dviejy indeksy grazy bei itin svarbu tai, kad
,efektyvus Granger* portfelis generavo mazesne¢ graza uz ,,neefektyvy™ Granger portfelj, kas i§ esmés
paneigia tokio portfelio nauda, kadangi Sie rezultatai reiskia, kad pasitelkus tik Granger priezastingumo
metodg nepavyksta tinkamai atrinkti akcijy ir i§ jy sudaryti portfelio Black-Litterman portfelio
formavimo metodu.

Toliau stebimas ,,efektyvaus determinacijos® portfelio efektyvumo vertinimas. Vertinimas
vykdomas i§ esmés identiSkai tokiomis pat procediiromis, kaip buvo vykdytas ,,efektyvaus Granger

portfelio vertinimas. Graza dviejy mety periodui nuo 04-01-2013 pateikiama 23 paveiksle.
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S&P 500
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——S&P Financials
—"Determinacijos inkorporuotas"(be pardavimo skolon)

23 pav. ,,Efektyvaus determinacijos* portfelio efektyvumo vertinimas (Saltinis: sudaryta remiantis

Bloomberg duomeny baze)

,,Efektyvus determinacijos® portfelis lyginamas su indeksais bei ,,neefektyviu determinacijos®. I$
paveikslo (zr. 23 pav.) galima matyti, kad papildomai jtrauktas ir modelis gristas determinacijos
koeficiento panaudojimu, kuomet buvo vykdoma poziiiriy inkorporacija j portfelj jtraukiamy akcijy
grazy skaiCiavimg, kas remiantis Black-Litterman formule, koreguoja portfelio svorius, t.y. yra
suformuojamas portfelis i§ ty paciy akcijy, taciau su skirtingais svoriais jame. Svoriy svarba gali lemti

reikSmingus skirtumus portfeliy pelningumuose. Periodo pradzioje né vienas portfelis ar indeksas per
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daug neiSsiskiria, visi iSlaiko augimo trenda, iSskyrus pagrindinj — ,,efektyvy determinacijos* portfelj,
kuris pirmuosius porg ménesiy nuo investavimo pradzios generuoja salyginai nedidele graza, atsilieka
nuo kity palyginamyjy. Mazdaug nuo trecio ménesio nuo investavimo pradzios pagal sukauptos grazos
dyd; i$siskiria ,,determinacijos inkorporuotas“ portfelis (be pardavimo skolon), Sis portfelis, kartu su
,,determinacijos inkorporuotu“ portfeliu mazdaug nuo minéto ménesio iki 2013 mety spalio buvo
sukaupe didziausig graza, taciau neigiamas trendas atsirades nuo 2013 mety rugpjicio sumazino jy
verte, todél S&P Banks indeksas pralenkia Siuos du portfelius. Nuo stebimo periodo vidurio
,heefektyvus determinacijos® portfelis pradeda atsilikti nuo kity portfeliy bei indeksy pagal sukaupta
grazg. Apytikriai tuo pat metu ,.efektyvus determinacijos®, ,,determinacijos inkorporuotas“ bei
,.determinacijos inkorporuotas“ (be pardavimo skolon) pradeda kaupti ryskiai geresne graza lyginant
su kitais visais S&P indeksais bei ,,neefektyviu determinacijos* portfeliu. Sie trys portfeliai isilaiko
auksc¢iausiose grazos pozicijose iki stebimo periodo pabaigos, didziausia graza i§ $iy trijy portfeliy
sugeneruoja ,,determinacijos inkorporuotas“ (be pardavimo skolon).

Vis d¢lto, biitina paminéti, kad naudojant determinacija portfelio sudaryme galima pasiekti
geresniy rezultaty, t.y. suformuoti efektyvy investicinj portfelj kiekybinio skatinimo salygomis.
Taipogi verta pastebéti, kad net trys portfeliai virSijo rinkos indeksy grazas, taciau procentiné verte,
kuria 8i graza vir§ijo indeksy grazas nebuvo itin ispiidinga, ypac atsizvelgiant | fakta, kad Sios
investicijos buvo vykdomos 2 metus. Taciau verté paminéti, kad suformuoti ,,efektyviis® portfeliai
(,,Efektyvus determinacijos®, ,,determinacijos inkorporuotas® (be pardavimo skolon), ,,determinacijos
inkorporuotas®) buvo geresni uz ,neefektyvy determinacijos”, kas leidzia pagrjsti tai, kad
determinacijos koeficientas gali reikSmingai pasitarnauti formuojant portfelj kiekybinio skatinimo
salygomis.

Dar viena svarbi jZvalga, kurig biity galima atlikti yra ta, kad aukS¢iausia graza buvo pasiekta
pasitelkus ,,determinacijos inkorporuotas“ (be pardavimo skolon) portfelj. IS to galima bty daryti
iSvada, kad kiekybinio skatinimo periodu neverta vykdyti komerciniy banky akcijy pardavimo skolon,
kadangi ilguoju laikotarpiu komerciniu banky akcijy kainos auga, kas lemia dalies grazos praradima,
jeigu pasirenkama §i prekybos forma.

Toliau vykdomas ,.efektyvaus Granger-determinacijos® portfelio rezultaty stebéjimas ir
palyginimas su rinkos indeksais ir kitais Siuo metodu formuotais portfeliais. Efektyvumo vertinimo
procediiros taikomos tokios pat, kaip ir pries tai pateiktais atvejais. Grazos duomenys pateikiami 21

paveiksle.

68



04/06/2013
04/07/2013
04/08/2013
04/09/2013
04/10/2013
04/11/2013
04/12/2013
04/01/2014
04/02/2014
04/03/2014
04/04/2014
04/05/2014
04/06/2014
04/07/2014
04/08/2014
04/09/2014
04/10/2014
04/11/2014
04/12/2014

M M M M o™
I o d <
o O O o o

, 8 8 & 8§ §
20 § & F O
o O O O o

e e e e
g 8T
o O O O o

—"Efektyvus Granger-determinacijos"
"Granger-determinacijos inkorporuotas”
"Neefektyvus Granger-determinacijos”
S&P 500
= S&P Banks Index
- S&P Financials
—"Granger-determinacijos inkorporuotas"(be pardavimo skolon)

24 pav. ,,Efektyvaus determinacijos* portfelio efektyvumo vertinimas (Saltinis: sudaryta remiantis

Bloomberg duomeny baze)

Remiantis paveikslo (zr. 24 pav.) pateikiama informacija galima pastebéti, kad pirmus tris
investavimo ménesius né vienas portfelis ar indeksas nedemonstravo fenomenalios grazos, pras¢iausiai
sekési ,,Granger-determinacijos inkorporuotam® portfeliui. Zvelgiant j duomenis nuo 2013 kovo
galima pastebéti, kad didziausig graza sukaupia iki gan prastus rezultatus demonstraves ,,Granger-
determinacijos inkorporuotas® portfelis, Sio portfelio graza tampa auksCiausia lyginant su Kkitai
portfeliais bei visais trimis S&P indeksais. ApZvelgiant kity Siuo metodu sudaryty portfeliy rezultatus
gerai sekési ,,Granger-determinacijos inkorporuotam* (be pardavimo skolon) portfeliui bei
,.efektyviam Granger-determinacijos* portfeliui. Visi trys portfeliai demonstruoja itin gerus rezultatus
ir pra¢gjus mazdaug 6 ménesiams nuo investavimo pradZios Sie trys portfeliai vienareikSmiSkai
pirmauja grazos atzvilgiu lyginant tiek Su visais rinkos indeksais, tiek su ,,neefektyviu Granger-
determinacijos portfeliu.

Remiantis Siais stebiniais galima prieiti i§vadas, kad pasitelkus Granger priezastingumo testa,
determinacijos koeficientus bei koreliacijos koeficientus kKiekybinio skatinimo sglygomis investuojant j
komerciniy banky akcijas galima uzdirbti gerokai aukStesn¢ graza nei rinkos vidurkis, kas i§ esmés
reiskia, kad investuojant ilgu laikotarpiu Siais metodais galima suformuoti efektyvius portfelius.

Atsizvelgiant ] tai, kad determinacija gristi portfeliai demonstravo geresnius nei rinkos vidurkis
rezultatus bei portfeliai grjsti Granger bei determinacijos metodais dar¢ tg pat] vykdomas papildomas

palyginimas tarp efektyviausiy dviejy metody portfeliy.
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"Efektyvus determinacijos”

"Determinacijos inkorporuotas”
"Granger-determinacijos inkorporuotas"
"Determinacijos inkorporuotas”(be pardavimo skolon)
—"Efektyvus Granger-determinacijos"

25 pav. Determinacijos bei Granger-determinacijos metodais sudaryty efektyviy portfeliy

palyginimas (Saltinis: sudaryta remiantis Bloomberg duomeny baze)

25 paveiksle pateikiame palyginime galima aiskiai pastebéti, kad vienareik§miSkai efektyviausias
portfelis yra ,,Granger-determinacijos inkorporuotas“. Derinant Granger priezastingumo testo
pritaikyma bei statistinius determinacijos bei koreliacijos koeficientus galima pasiekti itin aukstg graza.
Taipogi galima pastebéti, kad lyginant su kitais portfeliais portfeliai, kuriuose buvo vykdoma pozitiriy
inkorporacija sukaupé aukstesne graza. Dar vienas svarbus pasteb&jimas yra tas, kad itin gerai sekasi
portfeliams, kuriuose néra vykdomas pardavimas skolon. Sioje dalyje buvo pateiktas $is pastebéjimas,
taciau apibendrinus determinacijos metodo bei Granger-determinacijos metodo rezultatus galima dar
rim¢iau priimti §ig prielaidg, kad pardavimo skolon vykdymas su komerciniy banky akcijomis
kiekybinio skatinimo periodu yra Zalingas portfelio grazai.

Papildomai pateikiama lentelé su Sarpo rodiklio apskai¢iavimu uz perioda nuo 04-01-2013 iki
02-01-2015. Kadangi jau gan placiai buvo apzvelgta graza, todél §ia lentele (13 lentelé) apzvelgiama
portfeliy rizika minétu investiciniu periodu. Portfeliai prisiimdami didesn¢ rizikg sugebédavo iSgauti

santykinai didesne graza uz prisiimtus papildomus rizikos vienetus.
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13 lentelé. Suformuoty portfeliy rizikos ir grazos palyginimas (Saltinis: sudaryta remiantis Bloomberg

duomeny baze)
Portfelis Variacija GraZos Santykis
vidurkis

"Efektyvus Granger" 0.000346 0.28% | 8.226698
"Neefektyvus Granger" 0.000412 0.33% 7.97081
"Efektyvus determinacijos” 0.000317 0.37% 11.7118
"Determinacijos inkorporuotas" 0.000417 0.36% 8.74964
"Neefektyvus determinacijos" 0.000553 0.28% | 5.048303
"Efektyvus Granger-determinacijos" 0.000318 0.40% | 12.45298
"Granger-determinacijos inkorporuotas" 0.000507 0.52% | 10.34635
"Neefektyvus Granger-determinacijos" 0.000482 0.29% | 6.060452
"Determinacijos inkorporuotas"(be pardavimo skolon) 0.000408 0.40% | 9.728259
"Granger-determinacijos inkorporuotas"(be pardavimo skolon) 0.000337 0.41% | 12.13455

Didziausig bendra graza generaves ,,Granger-determinacijos inkorporuotas® pateikia auksta
Sarpo rodiklj, gan geras derinys grazos-rizikos atzvilgiu yra ,.efektyvus determinacijos* bei ,.efektyvus
Granger-determinacijos* portfeliai. Galima pastebéti, kad itin puiky Sarpo rodiklj pateikia ,,Granger-
determinacijos inkorporuotas® portfelis, kuris buvo formuojamas neleidziant pardavimo skolon. Tai
salyginai nedaug sumazino graza, kai rizika buvo sumazinta stipriai.

Apibendrinant empirinj tyrimq svarbu paminéti, kad buvo tirti keli skirtingi variantai siekiant
surasti efektyvy investicinj portfelj is komerciniy banky akcijy. Pasitelkus tik Granger priezastingumo
testqg, jo pagrindu nepavyksta suformuoti efektyvaus portfelio, jis nepasizymi auksta grqza, bei Siuo
atzvilgiu gerokai atsilieka nuo rinkos indeksy, portfelis taipogi atsiliko nuo palyginamojo portfelio.
Apzvelgiant determinacija gristy portfeliy efektyvumg galima teigti, kad ,, efektyvus determinacijos *
portfelis yra efektyvus, kadangi didzigjq apzvelgto periodg dalj generavo aukstesne grqzg, lyginant su
rinkos indeksais bei palyginamuoju portfeliu. Verta paminéti, kad ,, efektyvaus determinacijos
portfelio pagrindu sukurtas ,,determinacijos inkorporuotas*“ portfelis generavo aukstesng grqzq uz
originalyji, o Sio pagrindu sugeneruotas portfelis, kuriame buvo neleidZiamas pardavimas skolon,
generavo paciq auksciausiq grqzq is Sios portfeliy grupés, lenke rinkos indeksus. Galiausiai apjungus
Granger testo bei determinacijos koeficiento metodus suformuota trecia portfeliy grupé. Sioje grupéje
. efektyvus  Granger-determinacijos “, , Granger-determinacijos inkorporuotas* bei , Granger-
determinacijos inkorporuotas* (be pardavimo skolon) buvo gerokai efektyvesni uz rinkos indeksus bei
,,heefektyvigiq Granger-determinacijos* alternatyvg. Apibendrinus visas portfeliy grupes galima
teigti, kad Granger testo bei determinacijos metodo apjungimas lémé efektyviausio portfelio sudarymg,
kuris generavo aukstesne grgzg nei rinka. Itin svarbu paminéti, kad portfeliy, kuomet neleidziamas
pardavimas skolon, sudarymas yra vienas geriausiy varianty siekiant aukstesnés nei rinkos grqzos, tuo

pat metu prisiimant sqlyginai nedidele rizikq.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Pagrindiniais centriniy banky pinigy politikos jrankiais laikomi: baziniy palikany normy
keitimas, kiekybinis skatinimas, banky rezervy valdymas. Siy jrankiy pagalba siekiama
paskatinanti ekonomika per jvairius kanalus. Kiekybinis skatinimas lemia palankesnes
ekonomines salygas, kadangi, dazniausia dél iSaugusios pinigy pasitilos, suteikiamas stimulas
vartojimui, infliacijai, skolinimosi apimtims ir kitoms svarbioms ekonomikos dedamosioms.
Dél kiekybinio skatinimo poveikio sukuriamos specialios sglygos komerciniy banky veiklai,
efektyviose rinkose, komerciniy banky veiklos plétra gali lemti jy akcijy vertés pokyc¢ius.

2. Remiantis klasikiniais Iki Siol yra islik¢ salyginai senai suformuoti portfelio formavimo
principais, siekiama, kad portfelis generuoty priimting grazos ir rizikos santykj. Priklausomai
nuo portfelio formavimo metodo, portfelis suteikia tam tikrg sauguma, kadangi suteikia
galimybes diversifikuoti rizikg. Efektyvus komerciniy banky akcijy portfelis gali biti
suformuotas remiantis klasikiniais principais nepaisant to, kad investuojant vienoje rinkoje
diversifikacijos galimybés yra salyginai ribotos. Teoriskai, komerciniy banky portfelio
atzvilgiu pasitelkiant grazos, rizikos matus bei diversifikuojant portfelj, kiek leidzia situacija,
galima pasiekti norimy rezultaty. Todél Kiekybinio skatinimo salygota padidéjusj investavima,
vartojimg, skolinimosi apimc¢iy augima, bei itin svarby veiksnj — stipriai augancig pinigy
pasiiilg — galima susieti su komerciniy banky akcijomis ir §iuo pagrindu formuoti investicinj
portfelj. Palyginus MPT, PMPT bei Black-Litterman portfeliy formavimo modelius nustatyta,
kad dél savo patobulinimy kity portfelio formavimo metody atzvilgiu Black-Litterman metodas
komerciniy banky akcijy portfelio formavimui yra tinkamiausias.

3. Pasitelkus Granger priezastingumo testg, determinacijos bei koreliacijos koeficientus (bei
FiSerio ir Stjudento kriterijy tikimybes, jy patikrai), jy nauda ir savybes, atrenkami bankai,
kurie yra reikSmingai susij¢ su vienu i§ svarbiausiy kiekybinio skatinimo veiksniy, pinigy
pasitla, ko pasékoje, galima teisingai atrinkti ty komerciniy banky akcijas, kurios kiekybinio
skatinimo sglygomis turi didziausig potencialg augti. Black-Litterman portfelio optimizavimo
metodas itin naudingas dél savo jvairiy privalumy, i§ kuriy vienas -galimybé inkorporuoti
veiksnius j portfelio formavima. Tai sudaro salygas suformuoti metodika, kurios déka galima
formuoti efektyvy portfelj 1§ komerciniy banky akcijy;

4. Su atrinktomis komerciniy banky akcijomis vykdytas efektyvaus portfelio formavimas
remiantis grazos maksimizavimu parodé, kad skirtingy atrankos biidy panaudojimas
komerciniy banky akcijy atrinkimui turi itin sglyginai didele svarba, kas nulemia skirtingus
atitinkamo portfelio grazos rezultatus. Atlikus Granger priezastingumo testa nustatyta, kad

investicinio portfelio 1§ komerciniy banky akcijy formavimas grindziant portfelio sudéties
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formavima $iuo testu néra rekomenduotina portfelio formavimo strategija. Siuo metodu
suformuotas portfelis generavo mazesng nei rinkos graza, jo rezultatai buvo prastesni ir uz
specialiai sukurto palyginamojo portfelio rezultatus. Atlikus portfelio formavimg remiantis
determinacijos koeficientais, nustatyta, kad Siuo metodu vykdyta atranka padéjo efektyvy
investicin] portfelj i§ komerciniy banky akcijy, kadangi ilgu laikotarpiu Siuo metodu grjstas
portfelis demonstravo geresnius grazos rezultatus tiek uz palyginamajj portfelj, tiek uz rinkos
indeksus. Susintetinus siuos metodus, nustatyta, kad abiejy metody pagalba galima suformuoti
auksStesn¢ graza generuojancius portfelius lyginant su atvejais, kuomet naudojamas tik vienas
metodas. Portfelis | kurj komerciniy banky akcijos buvo atrinktos ir Granger testo, ir
determinacijos koeficiento pagalba generavo graza, kuri virSijo tiek palyginamojo portfelio
graza, tiek rinkos indeksy grazas. Biutina pastebéti, kad investicinio portfelio grazos
pranaSumas isryskéja ilguoju laikotarpiu. Pasitelkus Black-Litterman portfelio optimizavimo
metodg buvo suformuoti papildomi portfeliai. Integravus pinigy pasitilos duomenis j portfelio
formavimag, tai lémé¢ didziosios banky dalies tikétiny grazy korekcijas. DidZiosios dalies
komerciniy banky akcijy tikétinos perteklinés grazos sumazéjo arba iSliko nepakitusios, kas
lémé naujy portfeliy atsiradimg. Su naujais svoriais suformuoti keturi nauji portfeliai.
Determinacijos koeficiento pagrindu formuojant efektyvy portfelj, papildomai integruojant
poziiirius, nepavyko pasiekti reikSmingai aukStesniy grazos rezultaty. Pritaikius ribojima, kai
neleidZiamas akcijy pardavimas skolon, pavyko suformuoti portfel] generuojant; didziausia, 18
10 metodo pagrindu formuojamy portfeliy, investicing gragza. Biitina paminéti, kad panaudojus
determinacijos koeficiento bei Granger testo derinimg ir integruojant, pinigy pasitlos pagrindu
suformuotas jzvalgas, pasiektas geriausiais rezultatas, pasiekiama fenomenaliai auksta graza —
72,53% (per dvejus metus) (kuomet neleidziamas pardavimas skolon graza siekia 52,91%), kai
tuo tarpu determinacijos metodu formuotas pelningiausias portfelis, su integruotais pozitriais
(be pardavimo skolon), generavo 51,17% grazg. Vis délto, Sis portfelis neuztikrina Zemiausios
rizikos, jo grazos/rizikos 10,35, geresni grazos ir rizikos sitlo ,efektyvus Granger-
determinacijos* (12,45) bei ,,Granger-determinacijos inkorporuotas* (be pardavimo skolon)(12,13)
portfeliai. Geri portfeliy, kuriuose neleidziamas pardavimas skolon rezultatai, tikétina, gali bati
paaiskinami tuo, kad kiekybinio skatinimo metu komerciniy banky akcijos ilguoju laikotarpiu
turi tendencija brangti, todél akcijy pardavimas skolon Siuo laikotarpiu yra salyginai rizikingas.
Rekomendacijos:

Remiantis darbo iSvadomis galima biity rekomenduoti formuojant investicinj portfelj, i$
kiekybinio skatinimo salygose veikian¢iy komerciniy banky, pasitelkti Granger priezastingumo
testa, tuomet Siuo testu atrinktas komerciniy banky akcijas jvertinti remiantis determinacijos

koeficientu (reikSminius savo dydziu bei remiantis FiSerio statistikos tikimybe).
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2. Siekiant didziausios grazos, rekomenduojama papildomai inkorporuoti pinigy pasiilos

istorinius rodmenis, tai padarant Black-Litterman metodu, kuomet pinigy pasitilos istoriniy
duomeny jtakos tikétinoms perteklinéms grazoms vertinamos naudojant koreliacijos
koeficientus.

Investuotojams, kurie kiekybinio skatinimo periodu siekia i§ komerciniy banky akcijy sudaryti
efektyvy portfelj, taciau nori prisiimti sglyginai maza rizika, rekomenduotinas Granger
priezastingumo testo bei determinacijos koeficienty pagrindu gristos atrankos pritaikymas,
pinigy pasitlos istoriniy duomeny inkorporavimas bei pardavimo skolon atsisakymas.
Pardavimo skolon atsisakymas sumazina portfelio graza, vis délto, portfelis generuoty
aukStesne nei viduting rinkos, kas reiksty, kad jis efektyvus, taciau tuo pat metu santykinai
stipriai sumazinty rizika, lyginant su grazos sumazéjimu, kas itin tinka atsargesniems
investuotojams.

Rekomenduojant minéty portfeliy formavimo metodikos pasitelkima, komerciniy banky akcijy
portfeliui sudaryti kiekybinio skatinimo salygomis, biitina pazyméti, kad vertéty investuoti
ilgam laikotarpiui, kadangi taip iSvengiama trumpalaikiy svyravimy jtakos. Pastebima, kad
ilgéjant investiciniam laikotarpiui, darbe suformuoty portfeliy rezultatai demonstravo vis

didesng teigiama grazos atskirtj nuo rinkos vidurkiy.
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1 PRIEDAS. NIUJORKO AKCIJU BIRZOS SANDORIU SKAICIAUS SPECIFIKACITA
(SALTINIS: NIUJORKO AKCIJU BIRZA)

Prekybos Bendras 0-2.000 akeijy | 0012000 | S001-10.000 | gy iy 10,000+
diena SuRreklaEl}}! sandoriy akc""! akc“"% akcijuy) sandoriy
akciju skaicCius sandoriuy sandoriy

13/01/2017 950.343.801 2.279.149 20.919 5.843 5.860
12/01/2017 941.456.670 2.707.435 25.051 6.88 6.084
11/01/2017 1.088.186.788 2.930.039 25.003 6.589 6.599
10/01/2017 1.198.485.977 2.699.863 24.737 6.773 6.546
9/01/2017 1.053.479.260 2.513.389 21.226 5.666 5.829
6/01/2017 946.857.272 2.500.478 21.92 6.163 5.919
5/01/2017 1.167.396.077 2.912.133 24.816 6.483 6.430
4/01/2017 1.219.250.473 2.915.510 23.344 6.144 6.427
3/01/2017 1.230.155.710 3.226.823 25.64 6.952 6.678
30/12/2016 1.078.376.276 2.209.588 20.634 5.749 6.107
29/12/2016 718.535.454 1.972.265 17.697 5.226 4.989
28/12/2016 772.018.754 2.049.046 18.721 5.623 5.324
27/12/2016 610.292.293 1.666.073 14.888 4.498 4.556
23/12/2016 636.138.751 1.699.268 15.233 4.421 4.591
22/12/2016 905.244.142 2.319.784 20.088 5.535 5.432
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2 PRIEDAS. NIUJORKO AKCIJU BIRZOS SANDORIU VERTE (SALTINIS: NIUJORKO AKCIJU

BIRZA)
Prekybos diena Sandoriy skaifius Sandoriy verté, USD
13/01/2017 2.311.771 37.432.120.682
12/01/2017 2.745.450 34.759.267.829
11/01/2017 2.968.230 40.171.906.552
10/01/2017 2.737.919 46.133.488.027
9/01/2017 2.546.110 41.696.342.388
6/01/2017 2.534.484 35.364.662.453
5/01/2017 2.949.862 43.217.048.635
4/01/2017 2.951.425 46.214.220.562
3/01/2017 3.264.068 46.596.938.172
30/12/2016 2.236.200 43.730.192.019
29/12/2016 2.002.287 26.402.103.587
28/12/2016 2.073.890 27.800.340.418
27/12/2016 1.686.277 21.847.651.326
23/12/2016 1.720.689 23.920.391.311
22/12/2016 2.358.073 35.690.928.313
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3 PRIEDAS. KOMERCINIU BANKU ATRANKOS METODIKA IR PAGRINDIMAS (SALTINIS:
SUDARYTA AUTORIAUS)

Niujorko akcijy birzos duomenys uz 2008-2015 mety periodg bus iSgaunami pasitelkus Bloomberg
duomeny baze i$sikélus Siuos kriterijus pagal kuriuos bus atliekamas filtravimas:

e Data: 31-12-2012;

e Juridinis adresas: Jungtinés Amerikos Valstijos (angl. US);

e Sektorius (ICB Klasifikacija): Bankai (angl. Bank);

e Akcijy birza: Niujorkas (angl. New York);

e Prekybinis statusas: Aktyvus (angl. Active).

Pasirenkama 31-12-2012 data, kadangi $i data i§ esmés zymi treciosios kiekybinio skatinimo
programos pradzig, iki Siol datos buvo vykdytos dvi kiekybinio skatinimo programos, kas leidzia
portfel; formuoti kiekybinio skatinimo sglygomis. Juridinio adreso pasirinkimas grindZiamas tuo, kad
tyrimas bus atlickamas naudojant JAV birzos duomenis, taipogi j portfelio formavima planuojama
inkorporuoti su JAV FED kiekybinio skatinimo poveikj, todél galima daryti loging prielaida, kad JAV
juridiskai jsik@ire bankai i§ esmés turéty buti labiau susij¢ su FED vykdomu kiekybiniu skatinimu.

Banky sektorius pasirenkamas, kadangi numatyta portfeli formuoti tik i§ komerciniy banky akcijy.
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4 PRIEDAS. GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR DETERMINACIJOS KOEFICIENTO
METODIKA IR PAGRINDIMAS (SALTINIS: SUDARYTA AUTORIAUS)

Granger testas naudojamas nustatyti ar kintamojo pasikeitimai lemia kito kintamojo pokycius,
t.y. testo pagalba nustatoma ar egzistuoja priezastingumas tarp kintamyjy (Granger, 1989). Kadangi
kiekybinis skatinimas i§ esmés apibendrinamas vienu kintamuoju — pinigy pasiiila — todél empiriniame
tyrime bus naudojamas vienas kintamasis. Remiantis ankstesniuose darbo skyriuose apzvelgta
medziaga gali daryti prielaida, kad pinigy pasitilos augimas turéty teigiamai veikti visy komerciniy
banky veikla, lemti jy akcijy vertés augima. Testas atlickamas su Eviews 7 programa. Atliekant testa
svarbi dedamoji yra parenkamas lagy skaiCius, t.y. kiek laiko uztrunka, kol pakites pinigy pasitilos
kiekis paveikia akcijos kaing. Optimalus lagy skaiCius apskaiCiuojamas Vektoriy Autoregresijos
modelio pagalba. Vektoriy Autoregresijos (arba VAR) vélavimy ilgio nustatymo metodas pateikia
kelis informacijos kriterijus, jai remiantis indikuojamas optimalus lagy skai¢ius. Siame tyrime lagy
skaiCius parenkamas Akaike informacijos kriterijus (arba AIC), kadangi Webster‘is ir McBratney‘us
(1989) §j rodiklj laiko geru kompromisu tarp patikimumo ir pritaikomumo sudétingumo.

Pritaikius VAR model;j ir turint lagy skai¢iy Granger teste iSsikeliamos tokios hipotezés:

e Hoe: Pinigy pasiiila néra Granger prieZastis komercinio banko akcijos kainos pokyciams
e Hae: Pinigy pasitla yra Granger priezastis komercinio banko akcijos kainos pokyc¢iams
e Hop: Komercinio banko akcijos kaina néra Granger prieZastis pinigy pasiiilos poky¢iams
e Hgp: Komercinio banko akcijos kaina Granger priezastis pinigy pasitilos poky¢iams
Granger priezastingumo lenteléje iSsikelta nuliné hipotezé atmetama, jeigu jos F-statistic rodiklio
tikimybé maZesné uz 0,05, tuomet priimama alternatyvioji hipoteze.
I Granger metodu formuojamag portfelj bus jtraukiamos tik ty komerciniy banky akcijos, su
kuriomis Granger teste bus patvirtinta Hae hipotezé, kas reiskia, kad tikimasi, kad taip atrinkty akcijy
kaina augs, kadangi rinkai veikiant kiekybinio skatinimo saglygomis pinigy pasitila nuolat auga, o §iS

augimas lems komerciniy banky akcijy kainy augima.
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4 PRIEDAS. (TESINYS) GRANGER PRIEZASTINVGUMO TESTO IR DETERMINACIJOS
KOEFICIENTO METODIKA IR PAGRINDIMAS (SALTINIS: SUDARYTA AUTORIAUS)

Determinacijos koeficiento skai¢iavimo svarba yra grindziama Cekanavi¢iaus (2015) jzvalgomis,
jis teigia: ,,Determinacijos koeficientas lygina skirtumus tarp Y reikSmiy, kai atsizvelgiama j regresijos
modelj, su skirtumais tarp Y reikSmiy, kai j modelj neatsizvelgiama. Labai apytikslé R2 interpretacija,
padedanti geriau suvokti jo prasme, yra tokia — kiek procenty Y elgesio paaiskina kintamyjy X, Z,
W elgesys.

Determinacijos koeficientas jgyja reikSmes i$ intervalo [0, 1]. Kuo koeficiento reik§mé
didesné, tuo modelis geriau tinka duomenims. Blogai, kai R2 <0,20. Apskritai néra ko labai dziaugtis
ir tada, kai R2 = 0,25 (modelis tinka tik i§ bédos). O $tai, jei R2 = 0,89, tai modelis labai gerai apraso
duomentis. Tiesa, tai dar neuztikrina, kad visi kintamieji jame btini, o pats modelis yra prasmingas.*

Kadangi koeficiento skaifiavimas atlickamas su Eviews 7 programa tai leidzia patikrinti
apskaiCiuoto determinacijos koeficiento reikSmingumg pasitelkiant FiSerio kriterijaus (F-statistic)
tikimybe, jeigu ji didesné uz 0,05, tuomet determinacijos koeficientas nereikSminis, jeigu mazesné uz

0,05 — reikSminis.
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5 PRIEDAS. TIKETINU GRAZU SKAICIAVIMO METODIKA IR PAGRINDIMAS (SALTINIS:
SUDARYTA AUTORIAUS)

Remiantis apskaiciuotais portfeliy svoriais Black-Litterman metodu galima apskaiciuoti tikétinas

kiekvienos akcijos perteklines pusiausvyros grazas (IT)(Idzorek, 2002):
IT=2%S* Wy 1)

, kur IT — tikétinos perteklinés pusiausvyros grazos vektorius (N x 1 stulpelio vektorius);
A —rizikos nenoro (angl. risk aversion)(lambda) koeficientas;
S — perteklinés grazos variacijos-kovariacijos matrica (N x N matrica);

Wkt — rinkos kapitalizacijos akcijy svoris (N x 1 stulpeliy vektorius).

Sios grazos apskaiGiavimui pirmiausia reikia susirinkti visas formulés dedamasias. Kadangi
rinkos svoriai priskiriami remiantis rinkos kapitalizacija Wy kintamasis jau turimas. Sekantis zingsnis

lambda koeficientos skai¢iavimas:

)

Jkur
E(rm-rs) — vidutiné rinkos graza iSeliminavus nerizikingg paltikany norma;

om’ — rinkos grazos standartinis nuokrypis.

Tikétiny pertekliniy pusiausvyros grazy apskai¢iavimas yra svarbus, kadangi paplidomai
numatoma formuoti du portfelius, kuriuose biity vydoma poZiiiriy inkorporacija. Kaip buvo minéta
antrojoje darbo dalyje, Black-Litterman portfelio formavimo metodas j portfelio formavima leidzia
jvesti papildomas jzvalgas. Metodas leidzia iSreikSti pozidirius ] atskirus aktyvus kiekybiskai,

inkorporuoti fundamentalig analizg  porfelio sudarin¢jima (Da Silva, Lee ir Pornrojnangkool, 2009).
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6 PRIEDAS. VARIACIJOS-KOVARIACIJOS SKAICIAVIMO METODIKA (SALTINIS:
SUDARYTA AUTORIAUS)

Variacijos-kovariacijos matricg portfelio formavime vienas i§ pirmyjy naudojo Markowitz‘ius
(1952). Rizika mazinama pasitelkiant diversifikacija — finansiniy turty jtraukimas j portfeli, kurie néra
tobulai teigiamai koreliuojantys, matricoje apskai¢iuojama kovariacija tarp visy nagrinéjamy akcijy.
Tai atlieckama transponuotas perteklines istorines grazas sudauginant su perteklinémis istorinémis
gragzomis ir padalinant §ig matricg i$ stebiniy skai¢ius atimant vienetg. Variacijos-kovariacijos matricos

pavyzdys:
C)_IIO_IZO_IS O

1IN

0210-230-23 O

2N
S = 0,0,,0,, " 0,,
O ,,0,,0,,; 0O,
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7 PRIEDAS. POZIURIU IR PASITIKEJIMO MATRICOS METODIKA IR PAGRINDIMAS
(SALTINIS: SUDARYTA AUTORIAUS)

SkaiCiuojant tikétinas perteklines pusiausvyros sudaryta atitinkamo portfelio variacijos-
kovariacijos matrica, ji bus panaudojama ir skai¢iuojant grazas pagal Black-Litterman formule. Tuo
tarpu 1 skaliaras Satchell‘o ir Scowcroft‘o (2000) manymu gali biiti laikomas 1. Poziiiriy matrica
padeda atitinkamga poziurj atitinkamai iSskaidyti tarp keletos portfelio dedamyjy, jeigu pozitiriai yra
santykiniai, jeigu pozitriai yra taikomi absoliutiniai, kaip tai bus vykdoma Siame tyrime, tuomet Sioje
matricoje ties ta akcija, kuriai norima inkorporuoti atitinkamg poziiirj jraSomas vienetas, kitose celése

jrasomi nuliai. Pateikiamas pozitiriy matricos pavyzdys:

IT dedamoji yra perteklinés pusiausvyros grazos vektorius, kas jau buvo aptarta ankséiau. Q —
poziiiriy vektoriaus formavimas yra viena i§ svarbiausiy §io tyrimo daliy, ji $ioje darbo dalyje jau buvo
itin plaGiai apraSyta. Vienintel¢ likusi neaiski dedamoji yra Q. Si dedamoji iSreiskia poziiriy
neapibréztuma (angl. uncertainty of the views), Idzorek‘as (2002) Sig dedamaja vadina viena i$

abstrakciausiy Black-Litterman formuléje, kuri Siame darbe apskaiciuojama pagal Sig formule:

Q = tPSPT (4)
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8 PRIEDAS. TIKETINU PERTEKLINIU GRAZU SKAICIAVIMAS BLACK-LITTERMAN
METODU (SALTINIS: SUDARYTA AUTORIAUS)

ER]=[(x*S) 1+ PT 0 1« PI" L« [(z+S) 1« + PT 071 x Q] (3)

,kur E[R] — naujas grazos kompleksinis vektorius (N x 1 stulpelio vektorius);

T — skaliaras (supaprastinima ir laikoma 1);

S — perteklinés grazos variacijos-kovariacijos matrica (N x N matrica);

P — pozitriy matrica pateikti specifinius pozitirius konkreciai akcijai (K x N matrica arba 1 x N
vektoring eiluté specialiu atveju, kai egzistuoja vienas poziiiris);

Q — diagonali iSreikSty pozitriy pasitikéjimo kovariacijos matrica iSreiSkianti pasitikéjima kiekvienu
pozitriu (K x K matrica)

IT — tikétinos perteklinés pusiausvyros grazos vektorius (N x 1 stulpelio vektorius);

Q — pozitriy vektorius (K x 1 stulpelio vektorius).

Pagal Black-Litterman formule apskaiciuotos Apskaiiavus tikétinas grazas ir priskyrus jas
atitinkamai akcijai sudaromas tikétiny grazy vektorius E[R].

Remiantis naujai gautu grazos vektoriumi perskaiciuojami portfeliy svoriai, kadangi apskaiciuoto
vektoriaus grazos nelygios I1 grazoms, todé¢l nauji w svoriai nebus lygis rinkos pusiausvyros svoriams

Wmkt-

w= () xp (5)

92



9 PRIEDAS. BLOOMBERG DUOMENU BAZES PATEIKTAS AKCIIU SARASAS PAGAL
NUSTATYTUS KRITERIJUS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Kodas

. - Rinkos

BLO(I?;\;ISERGQ Akronimas Banko pavadinimas Kapitalizacija, USD
0891179D US Equity | 0891179D STERLING BANCORP-N Y 281,078,656.00
AF US Equity AF ASTORIA FINANCIAL CORP 910,384,064.00
BAC US Equity BAC BANK OF AMERICA CORP 122,438,967,296.00
BBT US Equity BBT BB&T CORP 20,184,637,440.00
BBX US Equity BBX BBX CAPITAL CORP-A 104,571,976.00
BHLB US Equity BHLB BERKSHIRE HILLS BANCORP INC 587,175,872.00
BKU US Equity BKU BANKUNITED INC 2,273,664,256.00
BOH US Equity BOH BANK OF HAWAII CORP 1,981,418,112.00
BXS US Equity BXS BANCORPSOUTH INC 1,354,279,552.00
C US Equity CITIG CITIGROUP INC 114,397,634,560.00
CBU US Equity CBU COMMUNITY BANK SYSTEM INC 1,065,264,640.00
CFR US Equity CFR CULLEN/FROST BANKERS INC 3,323,919,104.00
CYN US Equity CYN CITY NATIONAL CORP 2,651,585,280.00
CMA US Equity CMA COMERICA INC 5,735,067,648.00
CPF US Equity CPF CENTRAL PACIFIC FINANCIAL CO 636,270,528.00
CSE US Equity CSE CAPITALSOURCE INC 1,582,261,632.00
DRLCQ US Equity DRLCQ DORAL FINANCIAL CORP 86,156,784.00
EBMT US Equity EBMT EAGLE BANCORP MONTANA INC 39,766,740.00
FBC US Equity FBC FLAGSTAR BANCORP INC 1,052,453,952.00
FCF US Equity FCF FIRST COMMONWEALTH FINL CORP 690,593,536.00
FHN US Equity FHN FIRST HORIZON NATIONAL CORP 2,414,499,328.00
FNB US Equity FNB FNB CORP 1,473,439,232.00
FRC US Equity FRC FIRST REPUBLIC BANK/CA 4,274,208,000.00
HVB US Equity HVB HUDSON VALLEY HOLDING CORP 296,813,280.00
JPM US Equity JPM JPMORGAN CHASE & CO 164,372,611,072.00
KEY US Equity KEY KEYCORP 7,795,946,496.00
MTB US Equity MTB M & T BANK CORP 12,486,976,512.00
NBHC US Equity NBHC NATIONAL BANK HOLD-CL A 988,474,240.00
NYCB US Equity NYCB NEW YORK COMMUNITY BANCORP 5,682,140,672.00
ONB US Equity ONB OLD NATIONAL BANCORP 1,191,485,312.00
PB US Equity PB PROSPERITY BANCSHARES INC 2,349,753,600.00
PFS US Equity PFS PROVIDENT FINANCIAL SERVICES 886,730,368.00
PNC US Equity PNC PNC FINANCIAL SERVICES GROUP 30,388,473,856.00
RF US Equity RF REGIONS FINANCIAL CORP 9,792,111,616.00
SNV US Equity SNV SYNOVUS FINANCIAL CORP 1,919,244,160.00
STI US Equity STI SUNTRUST BANKS INC 14,974,049,280.00
STL US Equity STL STERLING BANCORP/DE 406,653,728.00
TCB US Equity TCB TCF FINANCIAL CORP 1,966,558,208.00
USB US Equity USB US BANCORP 59,570,139,136.00
VLY US Equity VLY VALLEY NATIONAL BANCORP 1,810,194,688.00
WAL US Equity WAL WESTERN ALLIANCE BANCORP 922,986,944.00
WBS US Equity WBS WEBSTER FINANCIAL CORP 1,743,613,952.00
WFC US Equity WFC WELLS FARGO & CO 178,511,511,552.00
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10 PRIEDAS. KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC |BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN |CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
02/01/2015 | 13,24 | 22,25 | 17,90 | 58,54 | 38,65 26,21 | 21,00 | 54,26 | 27,60 | 46,29 | 37,71 | 69,72 | 9,14 | 13,41 | 15,55 | 13,12 | 26,50
26/12/2014 | 13,30 | 22,53 | 17,98 | 59,04 | 39,21 26,49 | 21,10 | 54,43 | 27,98 | 46,81 | 38,23 | 70,82 | 9,22 | 13,71 | 15,61 | 13,23 | 27,12
19/12/2014 | 13,10 | 22,12 | 17,62 | 58,20 | 38,33 26,06 | 19,65| 54,01 | 28,72 | 46,03 | 37,80 | 70,00 | 9,13 | 13,39 | 15,63 | 13,00 | 25,98
12/12/2014 | 12,76 | 21,41 | 17,13 | 56,92 | 37,45 2542 | 18,69 | 53,40 | 28,70 | 44,37 | 36,86 | 70,00 | 8,61 | 12,86 | 14,64 | 12,46 | 25,70
05/12/2014 | 13,52 | 22,08 | 17,68 | 58,96 | 38,78 25,76 | 19,81 | 56,08 | 28,95 | 48,20 | 38,03 | 74,99 | 9,00 | 13,15 | 15,19 | 12,94 | 26,26
28/11/2014 | 13,23 | 21,89 | 17,04 | 57,63 | 37,59 25,38 | 19,14 | 5397 | 27,57 | 46,61 | 36,99 | 74,66 | 9,08 | 12,76 | 15,24 | 12,59 | 25,02
21/11/2014 | 13,15 | 22,16 | 17,12 | 58,48 | 37,51 2534 | 19,16 | 53,66 | 27,31 | 47,92 | 36,98 | 78,00 | 9,09 | 12,79 | 15,35 | 12,76 | 25,02
14/11/2014 | 13,31 | 22,37 | 17,14 | 59,41 | 37,43 2543 | 19,55| 53,38 | 27,38 | 48,59 | 38,22 | 80,05 | 9,31 | 12,88 | 15,72 | 12,96 | 26,24
07/11/2014 | 13,18 | 22,55 | 17,36 | 59,38 | 38,18 25,66 | 19,17 | 53,75 | 24,60 | 48,40 | 38,25 | 81,13 | 9,42 | 12,85 | 15,65 | 12,88 | 25,69
31/10/2014 | 13,15 | 23,03 | 17,16 | 58,55 | 37,88 25,78 | 18,90 | 53,53 | 25,29 | 47,74 | 38,15 | 80,81 | 9,35 | 12,86 | 15,72 | 12,79 | 22,74
24/10/2014 | 12,41 | 21,69 | 16,72 | 56,13 | 36,66 23,84 | 18,10 | 51,80 | 20,70 | 45,51 | 35,34 | 77,19 | 8,80 | 12,04 | 15,04 | 11,87 | 23,01
17/10/2014 | 12,16 | 20,11 | 16,21 | 54,33 | 35,20 23,42 | 18,02 | 50,07 | 20,31 | 43,06 | 34,09 | 7381 | 8,69 | 1147 | 16,43 | 12,01 | 19,32
10/10/2014 | 12,09 | 19,62 | 16,48 | 54,72 | 37,09 22,99 | 17,86 | 50,11 | 20,33 | 46,63 | 33,61 | 74,17 | 8,60 | 11,73 | 15,99 | 11,72 | 18,54
03/10/2014 | 12,48 | 20,50 | 17,29 | 57,19 | 37,61 2343 | 18,03 | 52,32 | 21,41 | 49,79 | 33,57 | 76,58 | 8,45 | 12,34 | 16,44 | 12,15 | 18,42
26/09/2014 | 12,53 | 20,49 | 17,03 | 57,30 | 37,53 23,83 | 18,04 | 52,49 | 21,42 | 50,46 | 34,09 | 77,37 | 8,60 | 12,44 | 16,26 | 12,12 | 18,20
19/09/2014 | 12,91 | 21,80 | 16,95 | 59,62 | 38,62 2455 | 18,72 | 53,48 | 23,19 | 51,91 | 35,01 | 80,34 | 8,96 | 12,92 | 17,37 | 12,71 | 18,33
12/09/2014 | 13,20 | 21,53 | 16,79 | 59,99 | 38,16 2461 | 1852 | 52,38 | 23,21 | 51,24 | 35,77 | 80,59 | 9,15 | 12,57 | 17,68 | 12,77 | 17,80
05/09/2014 | 13,05 | 21,18 | 16,02 | 58,69 | 37,58 24,68 | 17,76 | 52,30 | 22,42 | 50,60 | 3543 | 79,35 | 8,98 | 12,33 | 17,02 | 12,65 | 17,94
29/08/2014 | 13,07 | 21,17 | 16,09 | 58,05 | 37,33 24,63 | 1758 | 51,65| 22,53 | 50,34 | 35,34 | 78,60 | 8,86 | 12,16 | 17,43 | 12,36 | 17,77
22/08/2014 | 13,14 | 21,10 | 16,13 | 58,51 | 37,04 2451 | 1755| 50,93 | 22,65| 50,35 | 35,68 | 79,16 | 8,84 | 11,94 | 18,35 | 12,35 | 17,84
15/08/2014 | 12,91 | 20,34 | 15,22 | 56,91 | 36,17 2403 | 1742 | 48,72 | 22,58 | 48,83 | 34,88 | 76,49 | 8,61 | 1148 | 18,00 | 11,93 | 17,47
08/08/2014 | 12,93 | 20,43 | 15,20 | 56,77 | 36,12 2424 | 1789 | 4845|2203 | 48,83 | 35,12 | 76,44 | 8,50 | 11,57 | 18,07 | 12,06 | 17,52
01/08/2014 | 12,69 | 20,58 | 14,98 | 56,62 | 36,70 2391 | 17,66 | 48,10 | 22,44 | 49,29 | 34,87 | 76,17 | 8,49 | 11,62 | 17,99 | 12,09 | 17,25
25/07/2014 | 13,10 | 21,76 | 15,59 | 56,95 | 37,91 23,67 | 18,07 | 50,03 | 19,85 | 50,40 | 35,92 | 79,09 | 8,78 | 12,04 | 19,24 | 12,58 | 16,97
18/07/2014 | 12,98 | 23,53 | 15,49 | 56,41 | 38,90 22,73 | 19,22 | 49,56 | 20,83 | 49,68 | 35,13 | 78,09 | 8,86 | 11,72 | 17,49 | 12,26 | 17,04
11/07/2014 | 13,23 | 24,13 | 15,38 | 57,73 | 39,69 23,16 | 19,69 | 47,00 | 20,84 | 50,47 | 35,79 | 78,98 | 9,13 | 1164 | 17,80 | 12,56 | 17,38
04/07/2014 | 13,67 | 25,07 | 16,03 | 59,34 | 39,98 23,78 | 20,23 | 48,24 | 22,13 | 51,00 | 37,29 | 80,36 | 9,49 | 11,99 | 18,44 | 13,00 | 18,43
27/06/2014 | 13,56 | 24,55 | 15,33 | 58,66 | 39,29 22,90 | 19,91 | 47,14 | 20,90 | 50,17 | 36,16 | 79,14 | 9,18 | 11,94 | 18,37 | 12,73 | 18,14
20/06/2014 | 13,40 | 24,47 | 15,45 | 58,48 | 39,19 22,87 | 20,32 | 47,34| 20,38 | 50,96 | 36,35 | 79,25 | 9,23 | 11,91 | 17,85 | 12,77 | 18,41
13/06/2014 | 13,23 | 24,20 | 15,44 | 57,64 | 38,39 22,74 | 20,35| 47,59 | 20,90 | 50,10 | 36,26 | 78,05 | 9,01 | 11,96 | 17,69 | 12,61 | 17,84
06/06/2014 | 13,40 | 24,44 | 15,59 | 57,95 | 38,69 23,33 | 19,65| 4893 | 22,17 | 49,06 | 36,80 | 77,36 | 9,28 | 11,96 | 18,10 | 12,66 | 18,57
30/05/2014 | 12,78 | 23,50 | 15,14 | 55,76 | 37,92 22,60 | 19,04 | 4757 |21,78| 47,97 | 3551 | 7486 | 8,60 | 11,46 | 17,01 | 12,24 | 17,89
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
23/05/2014 | 12,94 | 23,10 | 14,72 | 56,16 | 37,73 22,67 | 18,46 | 47,29 | 21,22 | 46,81 | 36,03 | 75,31 | 8,51 | 11,36 | 17,07 | 12,27 | 17,57
16/05/2014 | 12,58 | 22,47 | 14,51 | 54,46 | 36,83 22,32 | 17,89 | 46,44 | 21,52 | 46,00 | 35,35 | 74,02 | 8,14 | 11,18 | 16,75 | 12,06 | 17,53
09/05/2014 | 13,13 | 23,43 | 14,74 | 56,01 | 37,61 23,38 | 18,50 | 46,99 | 21,62 | 47,76 | 36,72 | 7592 | 8,39 | 11,51 | 17,32 | 12,40 | 18,13
02/05/2014 | 13,27 | 23,11 | 15,25 | 54,97 | 37,39 22,94 | 18,61 | 47,73 | 25,07 | 48,29 | 37,06 | 76,73 | 857 | 11,55 | 17,71 | 12,37 | 18,31
25/04/2014 | 13,62 | 23,21 | 15,95 | 55,60 | 37,33 24,20 | 18,63 | 47,75 | 2488 | 4793 | 37,71 | 76,93 | 8,63 | 11,46 | 18,31 | 12,45 | 18,60
18/04/2014 | 13,82 | 23,99 | 16,15 | 57,38 | 37,93 25,12 | 19,26 | 48,22 | 24,77 | 48,46 | 38,53 | 77,31 | 8,79 | 11,24 | 20,39 | 12,87 | 19,20
11/04/2014 | 12,86 | 23,24 | 15,77 | 56,93 | 38,65 24,70 | 19,12 | 45,68 | 25,38 | 48,25 | 37,37 | 76,06 | 8,53 | 11,48 | 19,70 | 12,62 | 18,35
04/04/2014 | 13,63 | 24,65 | 16,72 | 60,10 | 40,04 2560 | 20,02 | 47,11 ] 28,54 | 51,09 | 38,78 | 7853 | 8,94 |12,35| 21,31 | 13,39 | 18,21
28/03/2014 | 13,61 | 24,39 | 16,98 | 59,87 | 39,83 25,38 | 20,05 | 47,25| 28,555 | 51,09 | 38,21 | 76,32 | 8,84 | 12,11 | 21,78 | 13,14 | 18,76
21/03/2014 | 14,38 | 25,63 | 17,56 | 60,58 | 40,19 26,36 | 19,98 | 50,08 | 28,73 | 52,37 | 39,43 | 78,16 | 9,24 | 12,52 | 22,10 | 13,34 | 18,81
14/03/2014 | 14,18 | 24,94 | 16,80 | 58,47 | 38,47 259711990 | 46,88 | 29,88 | 48,60 | 37,52 | 75,19 | 8,94 | 12,02 | 21,53 | 12,82 | 19,38
07/03/2014 | 14,27 | 25,17 | 17,33 | 59,28 | 39,18 26,04 11999 | 49,62 | 30,78 | 4949 | 37,87 | 7590 | 8,85 12,29 | 22,09 | 12,75 | 19,16
28/02/2014 | 13,70 | 23,93 | 16,53 | 58,45 | 37,80 25,13 | 19,73 | 48,63 | 30,78 | 48,18 | 36,43 | 74,64 | 852 | 1197 | 22,14 | 12,19 | 18,79
21/02/2014 | 13,08 | 23,30 | 16,29 | 56,06 | 37,22 24,82 | 19,70 | 48,26 | 30,41 | 46,74 | 34,52 | 73,47 | 8,05| 11,46 | 21,27 | 11,81 | 18,69
14/02/2014 | 13,12 | 23,69 | 16,70 | 57,74 | 37,60 25,09 | 18,60 | 4952 | 29,69 | 47,63 | 34,48 | 74,71 | 8,12 | 11,84 | 21,25 | 12,09 | 17,99
07/02/2014 | 12,75 | 23,05 | 16,82 | 55,99 | 37,29 2456 | 18,16 | 49,34 | 27,53 | 45,75 | 34,36 | 73,04 | 7,83 | 11,49 | 20,73 | 11,70 | 17,17
31/01/2014 | 13,24 | 23,57 | 16,75 | 56,78 | 37,41 24,461 18,35 | 47,43 | 26,83 | 4580 | 35,60 | 74,02 | 8,21 | 11,76 | 20,87 | 11,84 | 17,98
24/01/2014 | 13,78 | 24,81 | 16,45 | 58,74 | 38,26 25,50 | 20,28 | 49,33 | 25,87 | 47,23 | 37,43 | 73,69 | 8,39 | 11,81 | 20,74 | 12,37 | 18,75
17/01/2014 | 13,78 | 24,44 | 17,01 | 59,10 | 38,78 26,22 | 20,14 | 52,27 | 26,70 | 47,65 | 38,70 | 74,77 | 8,52 | 11,93 | 19,87 | 12,61 | 18,47
10/01/2014 | 13,89 | 24,94 | 16,77 | 59,02 | 38,66 26,31 19,83 | 54,72 | 26,61 | 47,80 | 39,12 | 74,90 | 8,60 | 12,27 | 20,26 | 12,95 | 18,97
03/01/2014 | 13,79 | 24,87 | 16,41 | 57,99 | 36,93 2691 | 20,05| 53,40 | 26,47 | 47,08 | 38,96 | 73,67 | 8,75| 1165 | 19,57 | 1245 | 19,80
27/12/2013 | 13,99 | 25,45 | 15,67 | 59,34 | 37,10 27,36 |1 19,92 | 52,26 | 26,28 | 47,47 | 40,11 | 73,88 | 8,98 | 11,65 | 18,56 | 12,74 | 20,49
20/12/2013 | 13,75 | 25,18 | 15,60 | 58,83 | 36,68 27,16 | 1991 | 52,21 | 26,00 | 46,73 | 39,02 | 72,83 | 8,88 | 11,38 | 18,24 | 12,40 | 20,72
13/12/2013 | 13,44 | 23,65 | 15,18 | 56,80 | 35,34 26,32 | 19,65 | 50,97 | 23,89 | 45,04 | 3768 | 71,04 | 8,74 11,21 | 1753 | 12,19 | 19,12
06/12/2013 | 13,68 | 24,29 | 15,56 | 58,42 | 34,95 26,98 | 19,52 | 5149|2485 | 4585 38,80 | 73,01 | 9,16 | 11,31 | 18,14 | 12,57 | 20,26
29/11/2013 | 13,98 | 23,91 | 15,82 | 59,15 | 34,74 27,34 119,88 | 52,92 | 2589 | 4535 38,86 | 71,82 | 9,36 | 11,21 | 18,35 | 12,71 | 20,96
22/11/2013 | 13,78 | 23,72 | 15,64 | 59,58 | 34,74 2584 | 19,11 | 52,41 | 24,27 | 45,59 | 37,89 | 73,03 | 9,09 | 11,50 | 17,73 | 12,71 | 19,89
15/11/2013 | 13,30 | 22,73 | 14,92 | 58,88 | 33,78 25,46 | 18,46 | 50,40 | 24,06 | 44,90 | 36,53 | 70,85 | 8,78 | 11,21 | 18,21 | 12,44 | 19,07
08/11/2013 | 13,40 | 23,29 | 14,32 | 59,17 | 33,63 26,00 | 18,60 | 49,94 | 24,06 | 45,20 | 37,24 | 72,48 | 8,95 | 11,30 | 17,92 | 12,85 | 19,34
01/11/2013 | 13,03 | 22,12 | 14,02 | 57,48 | 33,89 25121 18,51 | 48,74 | 21,93 | 43,04 | 36,09 | 70,46 | 8,59 | 10,91 | 16,10 | 12,45 | 17,99
25/10/2013 | 13,56 | 22,28 | 14,26 | 57,41 | 34,81 25,711 18,66 | 50,06 | 24,89 | 42,72 | 36,78 | 71,52 | 8,72 | 10,77 | 16,59 | 13,02 | 18,32
18/10/2013 | 13,66 | 21,21 | 14,63 | 56,12 | 33,60 2581 | 1855| 51,15 23,46 | 42,06 | 36,03 | 71,29 | 8,20 | 11,01 | 15,78 | 12,60 | 19,11
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
11/10/2013 | 12,62 | 20,78 | 14,19 | 55,54 | 33,73 25,71 | 1845 | 49,22 | 21,79 | 40,63 | 35,32 | 70,99 | 7,96 | 11,34 | 14,75 | 12,40 | 19,00
04/10/2013 | 12,47 | 20,29 | 14,05 | 54,24 | 33,67 24,86 | 17,35 | 49,14 | 22,64 | 39,62 | 33,96 | 70,60 | 7,56 | 11,24 | 15,08 | 11,97 | 18,56
27/09/2013 | 12,43 | 20,02 | 13,90 | 54,02 | 33,97 25,10 | 17,85 | 48,89 | 22,76 | 39,19 | 33,85 | 69,66 | 7,51 | 11,05 | 14,54 | 12,08 | 18,39
20/09/2013 | 12,40 | 19,90 | 14,44 | 53,41 | 35,05 25,03 | 17,58 | 51,21 | 23,35| 39,73 | 33,69 | 69,44 | 757 | 11,44 | 1441 | 12,14 | 18,65
13/09/2013 | 12,61 | 19,94 | 14,49 | 52,61 | 34,01 24,88 | 17,16 | 50,49 | 23,64 | 40,51 | 33,48 | 69,50 | 7,46 | 11,28 | 14,18 | 12,10 | 18,52
06/09/2013 | 12,33 | 19,42 | 14,36 | 51,65 | 33,52 25,00 | 17,16 | 49,22 | 21,65 | 41,25 | 33,36 | 69,95 | 7,40 | 11,37 | 14,10 | 11,99 | 18,50
30/08/2013 | 12,30 | 19,38 | 14,12 | 51,50 | 33,96 24,85 | 16,99 | 48,33 | 22,95 | 40,84 | 33,24 | 70,84 | 7,33 | 11,06 | 14,50 | 12,07 | 18,36
23/08/2013 | 12,83 | 20,65 | 14,57 | 54,80 | 35,76 2552 | 1721 | 4983|2441 | 4283 | 34,71 | 7549 | 7,61 | 11,75 | 1549 | 12,72 | 19,13
16/08/2013 | 12,86 | 20,24 | 14,42 | 54,89 | 35,53 2541 | 17,63 | 50,35| 24,56 | 42,57 | 3394 | 72,12 | 7,57 | 11,91 | 15,67 | 12,70 | 18,94
09/08/2013 | 12,69 | 19,73 | 14,45 | 55,34 | 35,46 25,91 | 18,05 | 51,32 | 25,02 | 42,32 | 34,08 | 71,40 | 7,58 | 12,02 | 16,24 | 12,80 | 20,01
02/08/2013 | 12,74 | 20,29 | 14,84 | 56,24 | 36,42 26,48 | 18,80 | 53,00 | 26,43 | 43,12 | 34,14 | 73,24 | 7,63 | 12,53 | 16,75 | 12,88 | 21,00
26/07/2013 | 12,41 | 19,87 | 14,73 | 55,56 | 35,74 2599 | 1859 | 5221|2694 | 42,38 | 33,18 | 7156 | 7,45| 12,33 | 16,96 | 1297 | 21,16
19/07/2013 | 12,27 | 19,25 | 14,75 | 54,91 | 35,10 28,76 | 18,77 | 52,35 | 27,47 | 42,18 | 33,05 | 72,07 | 8,04 | 12,10 | 15,57 | 12,99 | 18,86
12/07/2013 | 11,67 | 18,46 | 13,78 | 54,01 | 34,80 28,64 | 18,80 | 50,81 | 27,12 | 41,69 | 32,17 | 69,67 | 7,88 | 12,14 | 14,60 | 12,75 | 18,46
05/07/2013 | 11,53 | 18,84 | 13,06 | 53,17 | 34,88 29,20 | 18,95 | 48,53 | 26,15 | 42,57 | 32,66 | 72,22 | 7,96 | 12,37 | 14,65 | 12,89 | 18,70
28/06/2013 | 10,78 | 17,70 | 12,86 | 50,32 | 33,88 27,76 | 18,00 | 47,97 | 2598 | 39,83 | 30,85 | 66,77 | 7,37 | 11,20 | 13,96 | 12,08 | 16,98
21/06/2013 | 10,46 | 16,88 | 12,69 | 49,50 | 33,68 2713|1793 | 46,87 | 23,66 | 38,64 | 29,63 | 64,85 | 6,97 | 10,75 | 13,24 | 11,43 | 17,00
14/06/2013 | 9,91 | 16,40 | 13,07 | 49,01 | 32,78 26,52 | 17,72 | 49,22 | 2351 | 37,35 | 28,71 | 63,51 | 6,97 | 10,97 | 13,45| 11,09 | 17,35
07/06/2013 | 9,89 | 16,95 | 13,38 | 49,17 | 33,23 26,96 | 18,33 | 51,60 | 23,39 | 38,86 | 29,60 | 64,59 | 7,28 | 11,33 | 13,49 | 11,40 | 17,69
31/05/2013 | 9,86 | 17,16 | 13,66 | 50,38 | 32,92 26,83 | 18,34 | 5199|2491 | 39,49 29,36 | 64,35 | 7,21 | 1148 | 1401 ] 11,50 | 17,91
24/05/2013 | 10,31 | 17,34 | 13,24 | 51,29 | 32,82 27,07 | 18,69 | 5052|2529 | 38,96 | 2944|6432 | 7,34 | 11,13 | 13,42 | 11,76 | 17,83
17/05/2013 | 10,25 | 17,50 | 13,43 | 50,87 | 32,55 27,27 | 1796 | 51,45 24,15| 39,88 | 29,63 | 64,69 | 745| 11,36 | 13,41 | 11,86 | 16,76
10/05/2013 | 9,82 | 16,73 | 13,02 | 48,99 | 31,41 26,76 | 17,05 | 48,75 | 2527 | 37,95 | 29,13 | 62,49 | 7,14 ] 10,90 | 13,15 | 11,64 | 16,97
03/05/2013 | 9,65 | 16,08 | 12,24 | 47,38 | 30,94 2591 | 16,75 | 46,97 | 25,14 | 37,07 | 28,52 | 60,64 | 7,07 | 10,51 | 13,20 | 11,50 | 16,28
26/04/2013 | 9,56 | 15,82 | 12,42 | 47,17 | 30,57 2565 | 16,49 | 46,92 | 25,26 | 3591 | 28,57 | 60,18 | 6,95 | 10,46 | 12,73 | 11,35 | 15,47
19/04/2013 | 9,67 | 14,92 | 11,66 | 48,08 | 29,69 2549|1549 | 45,03 26,01 | 3486 | 28,44 | 61,33 | 6,99 | 990 | 13,70 | 11,29 | 14,79
12/04/2013 | 9,60 | 15,73 | 12,17 | 48,81 | 31,01 2546 | 1541 | 44,78 | 26,58 | 35,05 | 29,00 | 62,47 | 7,29 | 10,24 | 14,35 | 11,62 | 14,89
05/04/2013 | 9,47 | 15,71 | 11,97 | 49,39 | 30,10 25,38 | 1533 | 43,01 | 26,73 | 34,51 | 29,01 | 62,01 | 7,24 | 10,30 | 14,48 | 11,77 | 14,75
29/03/2013 | 9,86 | 16,30 | 12,18 | 50,81 | 31,39 25,54 | 15,70 | 44,24 | 26,17 | 35,95 | 29,63 | 62,53 | 7,46 | 10,68 | 13,93 | 12,10 | 14,91
22/03/2013 | 9,82 | 16,30 | 12,56 | 50,10 | 30,80 25,33 | 1593 | 45,23 | 25,52 | 36,25 | 29,64 | 62,17 | 7,57 | 10,93 | 13,53 | 11,75 | 15,16
15/03/2013 | 9,87 | 16,02 | 12,57 | 49,88 | 30,98 2518 | 16,01 | 47,26 | 28,45 | 36,77 | 29,70 | 61,68 | 7,73 | 11,18 | 13,95 | 11,87 | 15,61
08/03/2013 | 10,14 | 15,69 | 12,07 | 49,38 | 31,40 24,63 | 16,16 | 46,68 | 29,85 | 36,29 | 29,24 | 60,99 | 7,49 | 11,14 | 1493 | 11,63 | 15,85
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
01/03/2013 | 9,73 | 15,15 | 11,34 | 48,32 | 30,66 24,20 | 1550 | 42,11 | 28,59 | 34,48 | 28,84 | 60,40 | 7,35 | 10,66 | 13,65 | 11,49 | 15,37
22/02/2013 | 9,86 | 14,89 | 11,44 | 49,20 | 30,58 24,56 | 1581 | 42,79 | 27,40 | 34,30 | 28,99 | 61,22 | 7,42 | 10,55 | 14,00 | 11,68 | 16,13
15/02/2013 | 9,91 | 15,02 | 12,03 | 48,96 | 30,27 24,38 | 1581 | 43,84 | 28,10 | 34,83 | 29,01 | 61,11 | 7,32 | 10,62 | 15,01 | 12,04 | 16,13
08/02/2013 | 9,78 | 14,78 | 11,76 | 48,59 | 30,65 24,72 1 1596 | 42,68 | 27,01 | 3537 | 28,92 | 59,95 | 7,21 | 10,62 | 15,73 | 11,87 | 15,02
01/02/2013 | 9,87 | 14,72 | 11,71 | 48,37 | 31,12 24,50 | 16,00 | 43,02 | 27,75 | 35,06 | 28,83 | 59,18 | 7,17 | 10,36 | 15,99 | 11,82 | 14,88
25/01/2013 | 9,73 | 14,34 | 11,62 | 47,70 | 30,87 24,63 | 1592 | 4291 26,20 | 33,71 | 28,55 | 58,22 | 7,30 | 10,13 | 15,99 | 11,47 | 15,04
18/01/2013 | 10,02 | 15,09 | 11,14 | 46,91 | 31,04 24,34 | 16,00 | 41,66 | 26,86 | 33,66 | 28,49 | 58,22 | 7,24 | 9,97 | 17,20 | 11,20 | 15,34
11/01/2013 | 9,73 | 14,69 | 11,63 | 45,84 | 30,31 2430 | 15,77 | 4234|2550 | 31,83 | 27,60 | 56,98 | 7,03 | 9,97 | 17,85| 10,90 | 15,47
04/01/2013 | 9,66 | 15,10 | 12,11 | 46,91 | 30,20 24,32 | 1599 | 42,43 | 24,96 | 32,59 | 28,54 | 57,07 | 7,19 | 10,46 | 19,38 | 11,46 | 15,76
28/12/2012 | 9,25 | 14,34 | 11,36 | 44,08 | 28,85 23,57 | 1520 | 39,01 | 23,49 | 30,13 | 26,91 | 54,08 | 6,73 | 9,77 | 18,85| 10,54 | 15,11
21/12/2012 | 9,40 | 14,51 | 11,29 | 44,87 | 29,45 24,23 | 1545 | 39,49 | 23,63 | 30,18 | 27,38 | 54,76 | 6,76 | 10,02 | 19,07 | 10,82 | 15,68
14/12/2012 | 9,38 | 13,68 | 10,58 | 43,56 | 28,29 22,73 | 1461 | 37,60 22,61 | 28,66 | 26,25 | 53,87 | 6,54 | 9,40 | 18,73 | 10,51 | 15,15
07/12/2012 | 9,32 | 13,53 | 10,64 | 43,48 | 28,42 22,56 | 14,70 | 37,64 | 22,70 | 29,13 | 27,18 | 54,00 | 6,57 | 9,41 | 18,69 | 10,72 | 15,66
30/11/2012 | 9,33 | 13,23 | 9,86 | 43,47 | 28,17 23,06 | 14,77 | 34,57 | 2252 | 29,59 | 26,88 | 54,61 | 6,41 | 9,46 | 18,26 | 10,80 | 15,74
23/11/2012 | 9,48 | 13,56 | 9,90 | 44,22 | 28,81 22,50 | 1446 | 36,03 | 23,00 | 29,19 | 26,90 | 56,03 | 6,34 | 9,85 | 16,66 | 11,03 | 14,73
16/11/2012 | 9,08 | 12,96 | 9,12 | 42,67 | 28,04 21,86 | 14,03 | 34,98 | 22,59 | 28,05| 2594 | 54,34 | 592 | 9,31 | 1582 | 10,67 | 14,45
09/11/2012 | 9,26 | 13,33 | 9,43 | 43,84 | 27,55 2213|1392 | 3593 | 26,06 | 28,44 | 26,31 | 55,81 | 6,18 | 9,04 | 16,07 | 10,65 | 15,65
02/11/2012 | 9,88 | 14,04 | 9,85 | 44,50 | 29,42 23,08 | 1428 | 37,60 | 26,89 | 30,23 | 27,09 | 56,40 | 6,47 | 9,28 | 14,53 | 10,64 | 16,26
26/10/2012 | 9,93 | 14,08 | 9,12 | 44,26 | 29,01 23,34 | 1407 | 36,60 | 27,41 | 29,22 | 27,42 | 55,26 | 6,53 | 9,20 | 13,10 | 10,69 | 16,11
19/10/2012 | 10,02 | 14,10 | 9,44 | 44,02 | 29,78 23,20 | 1434 | 37,16 | 23,16 | 29,43 | 27,22 | 54,49 | 6,75 | 9,33 | 13,55| 10,58 | 16,60
12/10/2012 | 10,25 | 14,20 | 9,12 | 44,26 | 32,34 23,32 | 1457 | 34,75 24,88 | 30,89 | 27,50 | 56,06 | 7,00 | 952 | 12,91 ] 10,74 | 16,60
05/10/2012 | 10,20 | 14,90 | 9,32 | 45,87 | 33,64 23,68 | 1500 | 34,77 | 26,69 | 31,80 | 28,41 | 58,03 | 7,30 | 993 | 11,80 | 1141 | 16,73
28/09/2012 | 9,88 | 14,74 | 8,83 | 45,62 | 33,16 22,88 | 1430 | 32,72 | 26,36 | 31,05 | 28,19 | 57,43 | 7,05| 9,63 | 11,00 | 11,21 | 17,05
21/09/2012 | 10,43 | 1515 | 9,11 | 46,89 | 33,31 22,57 | 14,79 | 33,67 | 27,36 | 31,27 | 28,78 | 57,99 | 7,38 | 9,85 | 12,00 | 11,62 | 17,75
14/09/2012 | 10,92 | 15,57 | 9,55 | 48,84 | 33,99 23,60 | 1466 | 34,79 | 26,43 | 33,03 | 29,30 | 59,78 | 7,55| 10,23 | 9,80 ] 11,98 | 17,18
07/09/2012 | 10,48 | 1525 | 8,80 | 47,54 | 32,86 2299 | 1428 | 32,07 | 27,18 | 32,23 | 28,99 | 57,79 | 7,36 | 9,37 9,59 | 11,33 | 17,00
31/08/2012 | 10,07 | 14,74 | 7,99 | 46,23 | 31,54 22,25 13,90 | 29,71 | 26,00 | 30,71 | 28,04 | 55,60 | 6,96 | 8,96 9,44 | 10,95 | 16,89
24/08/2012 | 9,74 | 1454 | 8,16 | 46,29 | 31,11 22,18 | 13,33 | 29,83 | 27,51 | 30,75 | 27,77 | 56,19 | 6,87 | 8,42 9,50 | 10,93 | 16,80
17/08/2012 | 9,90 | 14,65 | 8,00 | 47,13 | 31,96 22,20 | 13,48 | 29,03 | 26,39 | 31,50 | 28,27 | 56,75 | 7,00 | 8,65 9,59 | 11,30 | 17,53
10/08/2012 | 9,72 | 14,49 | 7,74 | 46,39 | 31,56 2211|1298 | 28,90 | 24,60 | 30,81 | 27,56 | 55,59 | 6,81 | 8,35 9,50 | 10,97 | 17,00
03/08/2012 | 9,59 | 14,47 | 7,43 | 47,25 | 31,65 2254 | 1346 | 27,40 | 24,71 | 30,66 | 27,78 | 55,52 | 6,90 | 8,29 8,70 | 11,07 | 16,96
27/07/2012 | 9,46 | 1461 | 7,31 | 46,76 | 32,40 22,31 | 1347 | 27,30| 23,80 | 30,82 | 27,64 | 55,84 | 6,97 | 8,22 9,28 | 11,08 | 17,18
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10 PRIEDAS (TESINYS. KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
20/07/2012 | 9,31 | 14,69 | 7,07 | 46,33 | 31,68 21,65 | 13,43 | 25,87 | 21,45| 30,66 | 26,89 | 56,43 | 7,04 | 8,09 9,10 | 11,11 | 17,24
13/07/2012 | 10,00 | 15,03 | 7,82 | 46,64 | 31,50 22,28 | 13,99 | 26,65 21,73 | 30,69 | 27,69 | 57,35 | 7,03 | 8,82 8,90 | 11,35 | 17,21
06/07/2012 | 10,07 | 14,75 | 7,66 | 45,85 | 30,95 21,92 | 1448 | 26,36 | 21,37 | 30,59 | 27,22 | 57,58 | 6,79 | 8,51 8,01 | 11,09 | 17,51
29/06/2012 | 9,80 | 14,52 | 8,18 | 45,95 | 30,85 22,00 | 1412 | 27,41 21,15| 30,71 | 27,12 | 57,49 | 6,73 | 8,65 8,40 | 10,87 | 18,10
22/06/2012 | 9,69 | 14,00 | 7,94 | 45,29 | 30,39 21,27 | 1354 | 27,99 | 19,51 | 30,28 | 26,16 | 56,47 | 6,51 | 8,13 6,90 | 10,61 | 17,63
15/06/2012 | 9,49 | 13,76 | 7,90 | 45,31 | 29,82 21,30 | 13,52 | 28,31 | 19,33 | 29,96 | 26,21 | 55,68 | 6,28 | 8,09 7,41 | 10,41 | 17,67
08/06/2012 | 9,04 | 13,15 | 7,56 | 45,66 | 29,01 21,37 | 12,53 | 27,77 | 19,35 | 29,49 | 26,59 | 55,79 | 595 | 7,96 7,49 | 10,38 | 17,05
01/06/2012 | 8,54 | 12,85 | 7,02 | 44,69 | 28,35 20,751 12,34 | 25,39 | 18,85 | 28,68 | 25,67 | 55,05 | 591 | 8,05 7,48 | 10,21 | 16,03
25/05/2012 | 9,05 | 13,41 | 7,15 | 47,42 | 30,43 22,36 | 12,92 | 26,47 | 19,79 | 30,40 | 26,77 | 57,51 | 6,27 | 8,71 7,60 | 10,88 | 16,67
18/05/2012 | 8,99 | 13,18 | 7,02 | 46,52 | 29,68 22,14 | 13,29 | 26,01 | 20,04 | 29,25 | 26,40 | 55,71 | 6,01 | 8,44 7,50 | 10,58 | 16,88
11/05/2012 | 9,32 | 13,36 | 7,55 | 48,92 | 31,75 22,181 13,63 | 29,35| 21,03 | 31,51 | 27,38 | 58,30 | 6,39 | 9,08 8,46 | 11,15 | 17,12
04/05/2012 | 9,28 | 13,24 | 7,74 | 48,56 | 31,57 22,32 11383 | 31,60 | 21,07 | 31,77 | 27,52 | 58,45| 6,33 | 9,15 9,40 | 10,97 | 17,27
27/04/2012 | 9,88 | 13,88 | 8,25 | 49,35 | 32,63 23,12 | 14,07 | 33,50 | 21,66 | 32,51 | 28,68 | 59,16 | 6,58 | 9,24 8,70 | 11,61 | 18,40
20/04/2012 | 9,32 | 1295 | 8,36 | 47,63 | 31,58 23,14 | 13,41 | 33,89 | 20,22 | 31,60 | 28,58 | 56,58 | 5,97 | 9,08 8,46 | 11,70 | 16,75
13/04/2012 | 8,96 | 12,48 | 8,68 | 46,48 | 30,49 21,83 | 13,00 | 33,41 | 19,78 | 30,55 | 27,69 | 55,93 | 5,74 | 9,77 8,38 | 11,39 | 16,60
06/04/2012 | 9,27 | 13,02 | 9,23 | 48,01 | 31,30 22,67 1308 | 34,79 1782 | 31,70 | 28,54 | 57,56 | 6,02 | 10,17 | 8,86 | 11,89 | 16,89
30/03/2012 | 9,86 | 13,47 | 9,57 | 48,35 | 31,39 22921 1295| 3655|1786 | 32,36 | 28,78 | 58,19 | 6,12 | 10,38 | 9,20 | 12,08 | 16,13
23/03/2012 | 9,74 | 13,60 | 9,85 | 47,82 | 30,99 22,74 | 1400 | 37,14 1791 | 32,29 | 2851 | 58,69 | 6,35 | 10,47 | 9,90 | 12,19 | 16,38
16/03/2012 | 9,82 | 13,83 | 9,80 | 48,34 | 31,06 22,66 | 14,00 | 36,69 | 18,29 | 33,20 | 28,34 | 60,67 | 6,56 | 10,71 | 9,80 | 12,35 | 16,97
09/03/2012 | 9,06 | 12,25 | 8,05 | 46,36 | 29,46 22,18 |1 13,37 | 34,20 | 17,78 | 30,44 | 27,27 | 58,03 | 6,21 | 10,09 | 10,40 | 11,78 | 17,06
02/03/2012 | 8,72 | 11,85 | 8,13 | 45,55 | 29,31 21,15] 13,22 | 34,10 | 16,68 | 29,57 | 26,55 | 56,33 | 5,88 | 9,48 7,35 | 11,54 | 16,47
24/02/2012 | 9,09 | 11,95 | 7,88 | 46,69 | 29,48 22,79 11391 | 3235 17,75| 29,32 | 27,71 | 56,89 | 596 | 9,38 7,50 11,95 | 17,29
17/02/2012 | 8,80 | 11,99 | 8,02 | 46,74 | 30,33 23,40 | 1388 | 32,92 | 17,32 | 31,15| 28,23 | 57,78 | 594 | 9,59 6,90 | 12,25 | 16,85
10/02/2012 | 8,45 | 11,73 | 8,07 | 46,19 | 29,33 22,40 | 13,72 | 32,93 | 13,24 | 30,14 | 27,74 | 56,49 | 5,71 | 9,31 7,42 | 11,82 | 16,58
03/02/2012 | 8,70 | 12,41 | 7,84 | 46,99 | 29,12 2420 | 1400 | 33,54 | 13,80 | 30,08 | 28,80 | 57,55 | 6,01 | 9,42 7,55 112,21 | 17,58
27/01/2012 | 8,56 | 11,54 | 7,29 | 46,03 | 26,95 23,00 13,74 | 30,87 | 13,12 | 28,02 | 27,46 | 56,52 | 558 | 8,79 6,80 | 11,53 | 22,08
20/01/2012 | 9,44 | 11,67 | 7,07 | 47,72 | 27,49 22,87 | 14,10 | 29,64 | 12,92 | 29,58 | 28,35 | 57,49 | 5,88 | 9,04 7,60 | 12,43 | 22,00
13/01/2012 | 9,14 | 12,32 | 6,61 | 46,97 | 27,23 22,76 | 1359 | 30,74 | 12,15 | 29,44 | 28,24 | 56,31 | 599 | 8,68 6,81 | 12,30 | 21,24
06/01/2012 | 9,14 | 12,06 | 6,18 | 45,51 | 25,79 22,67 | 13,36 | 28,55 | 12,00 | 27,92 | 28,41 | 54,59 | 5,74 | 8,52 6,02 | 12,01 | 21,50
30/12/2011 | 8,49 | 11,02 | 5,56 | 44,49 | 25,17 22,191 12,92 | 26,31 | 11,76 | 25,80 | 27,80 | 52,91 | 5,26 | 8,00 5,05| 11,31 | 21,22
23/12/2011 | 8,48 | 11,10 | 5,60 | 44,55 | 25,48 22,12 11296 | 27,46 | 11,74 | 26,23 | 27,40 | 53,21 | 541 | 8,16 5,60 | 11,30 | 21,43
16/12/2011 | 8,30 | 10,36 | 5,20 | 42,83 | 24,05 20,86 | 12,67 | 26,03 | 1193 | 24,74 | 26,71 | 51,68 | 504 | 7,42 4,55 | 10,96 | 20,12
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
09/12/2011 | 8,15 | 10,46 | 5,72 | 43,09 | 23,79 20,77 | 13,12 | 28,77 | 12,38 | 26,50 | 26,99 | 52,12 | 4,88 | 7,83 5,90 | 11,06 | 19,83
02/12/2011 | 8,00 | 9,88 | 5,64 | 42,37 | 23,40 20,44 | 13,40 | 28,17 | 11,76 | 25,21 | 26,51 | 50,41 | 4,76 | 7,56 5,73 | 10,71 | 20,12
25/11/2011 | 6,63 | 857 | 5,17 39,78 | 21,17 18,44 | 12,27 | 23,63 | 10,83 | 23,02 | 23,88 | 47,14 | 410 | 6,79 580 | 9,80 17,05
18/11/2011 | 7,30 | 9,29 | 5,78 | 42,22 | 22,68 19,34 | 13,13 | 26,28 | 12,25 | 24,90 | 25,69 | 49,87 | 459 | 7,31 7,30 | 10,77 | 19,85
11/11/2011 | 7,81 | 9,83 | 6,21 | 42,76 | 23,58 19,54 | 12,57 | 29,33 | 12,25 | 26,47 | 25,82 | 50,65 | 4,76 | 7,37 6,80 | 10,75 | 19,51
04/11/2011 | 7,79 | 9,96 | 6,49 | 42,64 | 23,37 19,18 | 12,40 | 30,34 | 12,78 | 25,68 | 26,01 | 49,82 | 4,75 | 7,10 7,80 | 10,63 | 19,21
28/10/2011 | 8,48 | 10,19 | 7,35| 43,13 | 2391 20,41 | 12,06 | 34,16 | 12,78 | 25,92 | 26,08 | 50,40 | 4,70 | 7,29 7,50 | 10,30 | 19,76
21/10/2011 | 7,74 | 10,65 | 6,46 | 40,36 | 23,05 2059|1124 | 30,30 11,88 | 24,38 | 25,58 | 48,65 | 4,64 | 692 7,92 993 | 17,58
14/10/2011 | 8,90 | 10,31 | 6,19 | 38,21 | 22,54 20,97 | 11,40 | 28,40 | 12,05 | 25,66 | 24,56 | 47,24 | 4,17 | 6,56 7,23 | 9,27 | 17,49
07/10/2011 | 8,43 | 9,35| 5,90 36,37 | 20,93 18,51 | 10,79 | 24,63 | 11,08 | 23,51 | 23,07 | 46,11 | 3,66 | 6,08 6,03 | 8,70 | 15,13
30/09/2011 | 7,69 | 8,78 | 6,12 ] 36,40 | 21,33 18,471 10,32 | 25,62 | 10,09 | 22,97 | 22,69 | 4586 | 3,70 | 596 | 4,90 | 857 | 1585
23/09/2011| 7,90 | 882 | 6,31 | 35,80 | 20,86 17,74 110,47 | 2498 10,18 | 2249 | 2245|4543 | 3,72 | 6,08 | 490 | 820 | 1541
16/09/2011 | 9,14 | 10,31 | 7,23 | 40,13 | 22,67 19,35 | 11,23 | 28,99 | 10,74 | 24,93 | 23,99 | 4898 | 419 | 6,76 570 | 9,07 | 17,94
09/09/2011 | 9,11 | 9,96 | 6,98 | 38,08 | 20,90 18,59 | 10,71 | 26,74 | 9,45| 22,31 | 22,69 | 46,68 | 3,96 | 6,21 559 | 8,30 16,31
02/09/2011 | 9,16 | 10,11 | 7,25] 38,30 | 20,91 19,24 | 1095 | 28,40 | 9,18 | 23,44 | 23,48 | 47,44 | 392 | 6,31 5,88 | 8,32 16,15
26/08/2011 | 9,51 | 10,72 | 7,76 | 40,61 | 20,74 2065|1248 | 2984 | 995| 24,01 | 23,98 | 49,23 | 4,22 | 6,80 6,40 | 8,68 | 16,68
19/08/2011 | 9,11 | 9,98 | 6,97 | 37,44 | 19,27 19,00 | 1195 | 26,77 | 941 | 2258 | 21,81 | 46,21 | 3,88 | 6,43 6,15| 8,20 | 1599
12/08/2011 | 9,72 | 10,83 | 7,19 | 40,23 | 20,54 20,03 | 10,73 | 29,85| 10,47 | 24,41 | 22,85 | 49,71 | 4,24 | 6,86 6,00 | 8,83 | 16,13
05/08/2011 | 10,99 | 11,92 | 8,17 | 43,04 | 23,31 21,30 | 12,05 | 3344|1244 | 29,13 | 24,41 | 51,28 | 4,83 | 8,08 6,30 | 9,31 | 19,25
29/07/2011 | 11,65 | 1354 | 9,71 | 44,81 | 25,68 2192 | 1348 | 38,34 | 13,01 | 32,03 | 25,16 | 53,88 | 5,14 | 8,99 7,30 | 10,00 | 19,53
22/07/2011 | 11,84 | 12,49 | 10,13 | 46,35 | 26,18 23,30 | 13,82 | 40,26 | 12,98 | 33,78 | 24,92 | 55,77 | 529 | 9,52 | 12,50 | 10,28 | 16,95
15/07/2011 | 13,07 | 11,96 | 10,00 | 45,37 | 25,32 23,00 | 13,27 | 38,38 | 12,60 | 32,59 | 24,70 | 55,04 | 541 | 9,60 | 12,10 | 10,09 | 18,15
08/07/2011 | 13,35 | 12,01 | 10,70 | 46,24 | 26,09 22,91 | 1452 | 42,03 | 12,98 | 33,79 | 24,97 | 56,77 | 5,73 | 9,42 | 12,50 | 10,39 | 19,29
01/07/2011 | 13,23 | 12,57 | 11,09 | 46,97 | 27,34 22,52 | 1427 | 42,88 | 12,36 | 3539 | 25,14 | 57,63 | 589 | 9,70 | 12,20 | 10,51 | 17,48
24/06/2011 | 12,83 | 12,21 | 10,52 | 45,34 | 25,45 21,72 1 13,09 | 3959 | 11,33 | 33,74 | 24,26 | 55,43 | 559 | 954 | 12,90 | 10,10 | 17,69
17/06/2011 | 13,04 | 12,17 | 10,68 | 45,69 | 26,19 2143 | 13,70 | 38,30 | 11,08 | 34,41 | 24,32 | 56,49 | 5,62 | 10,22 | 12,80 | 10,03 | 18,05
10/06/2011 | 13,55 | 12,14 | 10,80 | 45,58 | 25,83 21,04 | 1397 | 3792|1191 | 33,78 | 23,16 | 5491 | 5,18 | 9,60 | 12,00 | 10,16 | 17,06
03/06/2011 | 13,95 | 11,75 | 11,28 | 45,75 | 26,12 20,76 | 1429 | 39,85| 11,94 | 34,14 | 23,42 | 55,09 | 5,51 | 10,07 | 13,30 | 10,18 | 18,17
27/05/2011 | 14,37 | 12,81 | 11,69 | 46,98 | 27,30 22,04 | 14,15 | 40,97 | 12,69 | 3591 | 24,65 | 57,17 | 5,75 | 10,46 | 14,10 | 10,22 | 20,05
20/05/2011 | 14,43 | 12,95 | 11,58 | 47,83 | 26,56 2150 | 1357 | 41,02 | 12,89 | 36,47 | 24,35 | 58,66 | 5,76 | 10,27 | 13,40 | 10,47 | 20,00
13/05/2011 | 13,87 | 12,93 | 11,93 | 47,77 | 26,63 2111 13,17 | 4153|1355 36,39 | 24,19 | 57,94 | 587 | 10,26 | 14,40 | 10,75 | 20,01
06/05/2011 | 14,34 | 13,17 | 12,31 | 48,17 | 26,98 21,24 | 13,70 | 45,20 | 13,39 | 37,47 | 23,89 | 58,51 | 5,98 | 10,99 | 14,60 | 11,25 | 20,07
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
29/04/2011 | 14,47 | 13,55 | 12,28 | 48,79 | 26,92 22,30 | 15,11 | 45,90 | 14,73 | 37,93 | 25,02 | 59,24 | 6,20 | 10,95 | 15,60 | 10,95 | 20,55
22/04/2011 | 14,37 | 15,01 | 12,31 | 47,75 | 25,98 22,29 | 1544 | 4550 | 13,53 | 36,31 | 23,94 | 59,53 | 5,95 | 10,35 | 12,90 | 10,27 | 20,26
15/04/2011 | 14,73 | 15,22 | 12,82 | 47,67 | 26,53 22,34 | 15,18 | 44,20 | 13,70 | 37,94 | 24,28 | 59,99 | 6,35 | 10,87 | 13,30 | 10,48 | 21,19
08/04/2011 | 14,87 | 15,84 | 13,48 | 47,28 | 27,23 22,35 | 20,04 | 45,60 | 13,74 | 37,83 | 24,63 | 59,66 | 6,67 | 11,46 | 14,50 | 10,51 | 20,58
01/04/2011 | 14,55 | 15,83 | 13,37 | 48,00 | 27,62 21,52 | 20,33 | 44,50 | 13,97 | 36,95 | 24,44 | 59,79 | 6,82 | 11,39 | 15,00 | 10,62 | 20,76
25/03/2011 | 14,02 | 15,30 | 13,34 | 47,25 | 27,07 21,49 | 21,25 | 44,60 | 13,26 | 36,79 | 23,86 | 57,96 | 6,27 | 11,29 | 14,80 | 10,17 | 19,66
18/03/2011 | 14,02 | 15,56 | 14,04 | 45,21 | 27,01 21,16 | 19,72 | 45,00 | 12,93 | 37,79 | 24,11 | 57,98 | 6,38 | 11,39 | 15,00 | 10,19 | 18,84
11/03/2011 | 13,81 | 15,56 | 14,38 | 46,96 | 27,10 2183 19,78 | 4570 13,11 | 39,14 | 23,82 | 58,01 | 6,19 | 11,44 | 16,90 | 10,33 | 18,03
04/03/2011 | 13,79 | 15,72 | 14,12 | 47,71 | 26,37 22,00 | 20,40 | 45,40 | 12,67 | 38,36 | 25,03 | 58,18 | 6,30 | 11,43 | 17,90 | 10,11 | 19,23
25/02/2011 | 14,04 | 15,78 | 14,20 | 47,96 | 27,65 22,57 | 33,83 | 47,00| 13,71 | 38,83 | 25,14 | 59,39 | 6,59 | 11,58 | 17,30 | 10,10 | 19,51
18/02/2011 | 14,56 | 16,03 | 14,75 | 47,96 | 28,41 2267|2736 | 4910 14,27 | 39,65 | 2544 | 60,41 | 6,68 | 11,78 | 18,20 | 10,63 | 19,94
11/02/2011 | 14,96 | 15,70 | 14,77 | 47,76 | 29,12 2215|3160| 4880|1183 | 39,82 | 2596 | 59,61 | 6,58 | 11,85 | 16,90 | 10,61 | 19,80
04/02/2011 | 14,78 | 15,75 | 14,29 | 46,65 | 28,44 21,80 | 24,06 | 48,20 | 12,10 | 38,60 | 25,38 | 58,55 | 6,55 | 11,77 | 16,50 | 10,31 | 19,82
28/01/2011 | 14,44 | 15,70 | 13,60 | 46,76 | 27,26 21,22 | 32,45 | 47,20 | 10,94 | 37,99 | 25,62 | 58,22 | 6,53 | 11,25 | 15,80 | 10,05 | 19,33
21/01/2011 | 14,27 | 15,33 | 14,25 | 47,62 | 28,39 21,26 | 34,76 | 48,90 | 10,65 | 39,50 | 27,22 | 61,40 | 6,96 | 11,79 | 15,70 | 10,25 | 21,09
14/01/2011 | 14,73 | 15,31 | 15,25 | 48,35 | 27,78 2252 | 36,69| 51,30 11,05| 42,25| 28,34 | 61,83 | 7,03 | 12,53 | 16,70 | 10,53 | 21,75
07/01/2011 | 14,16 | 15,85 | 14,25 | 46,13 | 26,33 2230 | 36,89 | 49,40 10,99 | 41,01 | 26,75| 60,22 | 6,73 1199 | 17,30 | 9,88 | 21,83
31/12/2010 | 13,91 | 15,95 | 13,34 | 47,21 | 26,29 22,11 | 29,55 | 47,30 | 10,23 | 42,24 | 27,77 | 61,12 | 7,08 | 11,78 | 16,30 | 9,82 | 22,51
24/12/2010 | 13,91 | 15,85 | 13,06 | 47,66 | 26,34 21,00 | 29,36 | 46,80 | 10,50 | 42,26 | 27,88 | 61,40 | 7,23 | 11,71 | 15,40 | 10,02 | 21,59
17/12/2010 | 13,11 | 14,72 | 12,57 | 46,34 | 26,16 20,71 | 27,23 | 47,00 10,85| 41,34| 26,89 | 59,95 | 6,75| 10,88 | 1550 | 9,55 | 20,49
10/12/2010 | 13,43 | 14,89 | 12,80 | 46,62 | 27,15 2085|2742 | 47,70 10,55 | 40,97 | 26,81 | 59,28 | 6,98 | 10,53 | 14,10 | 9,78 | 20,27
03/12/2010 | 12,76 | 13,78 | 11,86 | 44,98 | 24,71 2051 | 28,20 | 4450 10,21 | 39,58 | 24,99 | 56,35 | 6,69 | 10,10 | 13,30 | 9,31 | 19,05
26/11/2010 | 12,22 | 12,81 | 11,12 | 43,96 | 23,34 19,79 | 27,04 | 41,10| 997 | 36,47 | 24,40 | 54,05 | 625 | 9,43 | 1240 | 8,96 | 18,86
19/11/2010 | 12,42 | 13,02 | 11,66 | 44,95 | 24,48 19,87 | 26,27 | 4268 | 9,99 | 37,12 | 24,23 | 54,61 | 6,26 | 9,67 | 12,60 | 9,26 | 16,78
12/11/2010 | 12,39 | 13,60 | 12,12 | 44,49 | 24,82 19,57 | 27,23 | 42,90 | 10,15 | 37,27 | 24,63 | 54,57 | 6,25 | 10,03 | 13,20 | 9,07 | 16,38
05/11/2010 | 13,17 | 14,00 | 12,36 | 45,43 | 25,58 19,67 | 29,74 | 44,90 10,85 | 38,64 | 24,88 | 55,75 | 6,32 | 10,21 | 12,70 | 9,20 | 16,45
29/10/2010 | 12,42 | 13,19 | 11,45 | 43,19 | 23/41 19,34 | 29,36 | 41,70 | 10,18 | 35,78 | 23,37 | 52,44 | 582 | 9,91 | 12,70 | 8,50 | 16,16
22/10/2010 | 12,55 | 14,57 | 11,44 | 46,36 | 22,62 19,30 | 29,94 | 41,10 | 10,33 | 36,26 | 23,39 | 52,82 | 555 | 9,75 | 2450 | 8,80 | 16,12
15/10/2010 | 12,86 | 14,01 | 11,98 | 45,41 | 22,64 18,98 | 29,94 | 39,50 | 10,43 | 38,18 | 23,26 | 53,14 | 563 | 9,85 | 25,70 | 8,91 | 16,71
08/10/2010 | 13,15 | 14,03 | 13,18 | 45,30 | 23,58 19,00 | 28,97 | 41,90 10,34 | 38,70 | 23,40 | 53,58 | 5,67 | 11,29 | 25,00 | 8,97 | 16,57
01/10/2010 | 13,63 | 14,16 | 13,30 | 44,64 | 24,37 19,01 | 27,23 | 40,90 10,32 | 37,16 | 22,75 | 53,80 | 5,53 | 11,31 | 19,00 | 8,57 | 16,02
24/09/2010 | 13,62 | 13,84 | 13,60 | 45,11 | 24,51 19,17 | 30,32 | 39,04 | 10,01 | 36,33 | 23,02 | 53,69 | 5:35| 10,71 | 18,20 | 8,58 | 15,70
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
17/09/2010 | 12,82 | 13,82 | 13,40 | 45,97 | 23,03 18,19 | 28,00 | 39,50 | 9,81 | 36,88 | 22,33 | 53,39 | 531 | 10,79 | 19,20 | 8,54 | 15,04
10/09/2010 | 12,57 | 14,30 | 13,55 | 46,75 | 23,65 18,01 | 30,51 | 39,10 | 9,85| 36,70 | 22,47 | 53,40 | 5,27 | 10,93 | 25,80 | 8,48 | 14,17
03/09/2010 | 12,67 | 13,80 | 13,50 | 46,78 | 23,56 18,67 | 32,06 | 39,10 | 9,79 | 36,93 | 23,00 | 53,23 | 5,31 | 10,24 | 26,40 | 8,25 | 14,91
27/08/2010 | 12,43 | 12,86 | 12,64 | 45,35 | 22,72 1792|2839 | 3760 9,65| 34,06 | 23,06 | 52,11 | 510 | 9,97 | 2430 | 8,10 | 13,42
20/08/2010 | 12,20 | 12,84 | 12,87 | 46,62 | 23,11 18,38 | 2994 | 3750 | 9,26 | 3534 | 23,17 | 52,04 | 510 | 9,92 | 26,20 | 7,77 | 13,34
13/08/2010 | 11,65 | 13,10 | 13,23 | 47,52 | 23,83 17,211 30,32 | 38,80 9,22 | 3587 | 2299 | 52,26 | 500 | 9,99 | 27,40 | 7,87 | 15,07
06/08/2010 | 12,91 | 14,52 | 13,96 | 49,79 | 25,20 19,22 | 34,57 | 40,60 | 9,93 | 37,16 | 24,77 | 54,29 | 5,08 | 10,74 | 30,80 | 8,50 | 15,73
30/07/2010 | 13,24 | 14,66 | 14,04 | 49,81 | 24,83 20,19 | 32,06 | 41,00 | 10,28 | 38,36 | 24,75 | 55,21 | 5,30 | 11,08 | 32,10 | 8,57 | 16,00
23/07/2010 | 13,11 | 14,00 | 13,74 | 50,83 | 25,54 20,02 | 28,39 | 40,20 | 9,88 | 37,74 | 24,75 | 52,35 | 5,22 | 11,09 | 33,10 | 8,09 | 18,31
16/07/2010 | 13,56 | 17,60 | 13,98 | 48,81 | 26,38 18,24 | 29,16 | 39,00 | 9554 | 36,17 | 23,77 | 51,53 | 529 | 11,39 | 30,70 | 7,97 | 17,32
09/07/2010 | 14,51 | 18,27 | 15,11 | 49,32 | 28,18 19,39 ] 29,55 | 40,40 | 10,07 | 39,15 | 24,13 | 53,19 | 5,75 | 11,64 | 32,70 | 8,50 | 19,79
02/07/2010 | 13,53 | 17,34 | 13,84 | 46,63 | 26,02 18,951 2955 | 3790 | 997 35,28 | 22,30 | 50,68 | 5,09 | 10,61 | 30,60 | 7,88 | 18,75
25/06/2010 | 14,43 | 18,62 | 15,42 | 48,67 | 28,76 19,54 | 30,13 | 39,40 | 11,36 | 38,43 | 23,19 | 53,07 | 5,50 | 12,05 | 41,00 | 8,70 | 20,43
18/06/2010 | 14,87 | 18,91 | 15,82 | 49,10 | 29,57 19,38 | 40,17 | 40,10 | 11,68 | 39,22 | 23,41 | 54,34 | 525 | 11,58 | 42,40 | 8,79 | 20,17
11/06/2010 | 14,64 | 18,93 | 15,60 | 47,65 | 30,21 17,47 | 37,47 | 38,80 11,48 | 37,44 | 22,63 | 53,41 | 521 | 11,49 | 37,30 | 8,44 | 20,50
04/06/2010 | 14,10 | 18,89 | 15,35 | 45,65 | 29,23 17,341 4191 | 3790 | 10,87 | 36,25 | 21,68 | 52,42 | 4,98 | 11,28 | 42,80 | 8,00 | 20,15
28/05/2010 | 14,88 | 19,39 | 15,74 | 48,03 | 30,24 18,24 | 46,54 | 39,60 | 11,31 | 38,10 | 22,85 | 54,88 | 5,23 | 11,88 | 50,80 | 8,19 | 19,77
21/05/2010 | 14,90 | 19,67 | 15,99 | 47,04 | 31,36 18,44 | 44,23 | 37,50 | 10,60 | 38,65 | 22,68 | 55,21 | 5,64 | 12,34 | 43,96 | 8,45 | 19,28
14/05/2010 | 16,41 | 20,94 | 16,34 | 50,57 | 34,05 20,70 | 49,05 | 39,80 | 13,14 | 42,22 | 24,81 | 57,47 | 6,30 | 12,99 | 59,00 | 9,28 | 21,81
07/05/2010 | 15,56 | 20,19 | 16,18 | 50,66 | 32,24 19,25 43,65| 40,00 | 11,92 | 40,29 | 22,34 | 56,52 | 5,46 | 12,80 | 54,00 | 8,41 | 21,16
30/04/2010 | 16,14 | 22,14 | 17,83 | 52,88 | 33,24 21,00 | 42,10 | 43,70 | 12,60 | 42,00 | 24,67 | 59,36 | 6,55 | 13,50 | 63,50 | 9,32 | 20,74
23/04/2010 | 16,96 | 22,33 | 18,43 | 53,53 | 34,28 2235 | 64,70 | 48,60 | 13,04 | 44,28 | 25,89 | 59,44 | 7,38 | 14,12 | 74,18 | 9,50 | 22,74
16/04/2010 | 15,54 | 22,24 | 18,41 | 48,60 | 33,76 20,64 | 40,94 | 45,60 | 12,60 | 40,77 | 23,86 | 56,38 | 7,38 | 13,37 | 69,00 | 8,85 | 21,74
09/04/2010 | 15,01 | 22,19 | 18,59 | 47,34 | 33,85 18,90 | 43,45 | 45,50 | 12,20 | 41,56 | 23,95 | 57,00 | 7,26 | 14,33 | 66,80 | 8,78 | 20,70
02/04/2010 | 14,65 | 21,27 | 18,04 | 45,42 | 32,47 17,69 | 3360 | 41,80 | 11,35| 37,97 | 23,15 | 55,96 | 6,82 | 13,61 | 58,49 | 8,24 | 20,32
26/03/2010 | 14,79 | 20,87 | 17,90 | 45,08 | 32,25 1785|3206 | 43,10 | 11,74 | 37,56 | 23,12 | 55,50 | 6,87 | 13,40 | 57,00 | 8,47 | 20,36
19/03/2010 | 14,28 | 20,60 | 16,82 | 44,85 | 31,85 18,83 | 36,69 | 39,00 | 10,81 | 38,14 | 23,37 | 56,02 | 6,85 | 13,77 | 92,00 | 8,38 | 20,36
12/03/2010 | 14,24 | 19,60 | 16,85 | 44,20 | 30,70 18,67 | 26,46 | 39,70 | 10,09 | 36,86 | 23,08 | 54,91 | 6,49 | 12,77 | 78,03 | 7,91 | 19,93
05/03/2010 | 14,08 | 19,46 | 16,70 | 43,27 | 28,53 18,45 | 23,75 | 3500 9,94 | 36,74 | 22,72 | 54,99 | 6,07 | 12,70 | 73,02 | 7,78 | 19,70
26/02/2010 | 13,27 | 19,47 | 16,66 | 42,21 | 28,53 17,88 | 2511 | 34,00| 9,89 ]| 36,08 | 22,41 | 54,15 | 5,61 | 12,03 | 64,50 | 7,60 | 20,04
19/02/2010 | 13,31 | 22,03 | 15,88 | 43,54 | 27,31 18,36 | 27,04 | 34,20 | 10,05 | 3555 | 21,42 | 53,49 | 5,56 | 12,14 | 61,00 | 7,36 | 20,21
12/02/2010 | 12,89 | 21,92 | 14,45 | 42,96 | 26,92 17,68 | 22,79 | 31,80 | 10,00 | 35,00 | 20,50 | 52,26 | 5,48 | 12,25 | 62,00 | 6,94 | 20,25
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC | BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG | CYN | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
05/02/2010 | 12,50 | 22,03 | 15,00 | 43,58 | 27,51 17,03 | 24,53 | 32,20 | 10,28 | 34,03 | 20,78 | 51,60 | 557 | 11,87 | 61,00 | 6,94 | 19,92
29/01/2010 | 13,20 | 22,88 | 15,18 | 45,48 | 27,87 16,55 | 31,29 | 33,20 | 10,14 | 34,51 | 20,91 | 51,32 | 5,86 | 12,18 | 63,00 | 7,09 | 20,05
22/01/2010 | 13,35 | 23,17 | 14,90 | 49,08 | 28,15 18,16 | 37,27 | 32,50 | 10,25 | 35,62 | 20,13 | 51,44 | 5,70 | 12,52 | 63,00 | 7,36 | 20,73
15/01/2010 | 12,91 | 24,04 | 16,26 | 48,45 | 27,76 18,50 | 29,16 | 34,20 | 10,82 | 32,86 | 19,01 | 51,61 | 4,75 | 12,82 | 68,00 | 7,27 | 20,75
08/01/2010 | 12,70 | 23,82 | 16,78 | 48,87 | 27,34 19,18 | 26,65 | 35,90 | 11,57 | 32,57 | 18,78 | 51,20 | 459 | 13,38 | 70,00 | 7,32 | 20,17
01/01/2010 | 12,43 | 23,46 | 15,06 | 47,06 | 25,37 20,68 | 25,30 | 33,10 | 11,49 | 29,57 | 19,31 | 50,00 | 4,65 | 12,60 | 60,00 | 6,79 | 20,38
25/12/2009 | 13,01 | 23,81 | 15,25 | 47,92 | 25,87 19,10 | 26,07 | 33,50 | 10,90 | 30,16 | 19,90 | 50,78 | 4,52 | 12,87 | 59,00 | 6,93 | 22,07
18/12/2009 | 11,86 | 23,56 | 15,03 | 46,17 | 25,53 19,67 | 25,88 | 34,00 | 994 | 28,25] 19,45 | 49,06 | 468 |12,65| 57,00| 6,82 | 23,45
11/12/2009 | 11,37 | 23,01 | 15,63 | 45,57 | 25,88 19,47 | 22,40 | 39,50 | 9,89 | 28,88 | 18,52 | 48,73 | 4,38 | 12,84 | 64,00 | 6,67 | 20,67
04/12/2009 | 11,43 | 23,44 | 16,28 | 45,62 | 26,61 19,82 | 1796 | 40,60 | 10,40 | 28,28 | 18,87 | 48,34 | 453 | 13,14 | 64,00 | 6,70 | 21,09
27/11/2009 | 10,11 | 22,81 | 15,47 | 44,84 | 24,26 18,50 | 16,42 | 40,60 | 10,00 | 27,80 | 18,00 | 46,71 | 4,14 | 12,25 | 65,00 | 6,36 | 19,79
20/11/2009 | 10,41 | 23,47 | 16,09 | 45,72 | 24,60 18,84 | 1835 | 42,00 | 10,06 | 27,91 | 1863 | 4768 | 4,33 | 12,15 | 73,00 | 6,75 19,80
13/11/2009 | 10,23 | 22,72 | 15,98 | 44,55 | 24,45 18,84 | 18,93 | 40,50 | 10,22 | 27,91 | 17,96 | 47,69 | 432 | 11,33 | 77,00 | 6,66 | 20,29
06/11/2009 | 9,75 | 21,97 | 15,05 | 44,77 | 24,47 19,54 | 23,75 | 40,60 | 10,38 | 27,57 | 18,08 | 47,26 | 4,65 | 11,38 | 77,00 | 6,71 | 19,74
30/10/2009 | 9,98 | 22,58 | 14,58 | 44,40 | 23,91 20,55 | 27,23 | 40,90 | 10,02 | 27,75 | 18,61 | 46,79 | 525 | 10,96 | 90,00 | 7,08 | 18,86
23/10/2009 | 10,74 | 23,95 | 16,22 | 42,68 | 26,07 21,92 | 44,23 | 4460|1150 | 30,79 | 17,71 | 4851 | 4,96 | 11,78 | 111,00 | 6,76 | 22,16
16/10/2009 | 11,03 | 24,76 | 17,26 | 42,05 | 28,25 22,35 4596 | 4590|1197 | 29,95 | 17,59 | 50,75 | 5,57 | 12,51 | 121,00 | 6,89 | 22,22
09/10/2009 | 11,32 | 24,99 | 17,50 | 41,81 | 27,30 22,12 | 48,67 | 46,30 | 12,27 | 30,33 | 18,16 | 50,39 | 5,63 | 12,25 | 108,00 | 6,92 | 23,22
02/10/2009 | 10,80 | 23,89 | 16,34 | 39,62 | 26,71 21,85 | 4500 | 4520|1133 | 28,78 | 17,39 | 50,38 | 524 | 11,59 | 105,00 | 6,79 | 23,22
25/09/2009 | 10,62 | 23,71 | 16,60 | 40,54 | 27,17 22,75 47,70 | 43,80 | 11,28 | 28,56 | 18,39 | 50,42 | 5,51 | 12,35 | 109,00 | 7,15 | 21,79
18/09/2009 | 11,44 | 23,99 | 17,63 | 41,38 | 29,25 22,79 150,99 | 4260|1116 | 30,65 18,83 | 49,99 | 576 | 12,87 | 9500 | 7,54 | 22,16
11/09/2009 | 10,06 | 23,02 | 16,97 | 39,36 | 26,77 23,09 | 44,23 | 46,10 | 11,09 | 27,60 | 18,33 | 48,31 | 5,87 | 12,12 | 80,00 | 7,05 | 26,22
04/09/2009 | 9,85 | 22,71 | 17,09 | 39,09 | 26,51 22,06 | 46,74 | 48,50 | 11,02 | 2542 | 17,90 | 48,06 | 599 | 11,65 | 76,00 | 6,61 | 32,68
28/08/2009 | 10,54 | 23,18 | 17,98 | 39,70 | 28,39 22,69 | 57,36 | 52,30 | 11,30 | 26,73 | 18,10 | 49,13 | 6,20 | 12,28 | 82,00 | 7,02 | 33,06
21/08/2009 | 11,07 | 24,06 | 17,46 | 41,03 | 28,03 23,62 | 57,17 | 4700|1058 | 27,09 | 18,55 | 50,89 | 6,46 | 12,41 | 80,00 | 7,58 | 30,05
14/08/2009 | 11,05 | 23,85 | 17,39 | 40,82 | 28,23 22,90 | 58,13 | 40,40 | 10,09 | 27,57 | 18,94 | 50,46 | 6,33 | 12,32 | 79,00 | 7,29 | 30,24
07/08/2009 | 11,40 | 24,19 | 16,42 | 41,65 | 25,82 24,09 | 57,94 | 3850 | 9,90 27,61 | 19,69 | 52,60 | 6,88 | 12,57 | 87,00 | 7,79 | 31,56
31/07/2009 | 9,71 | 22,50 | 14,79 | 38,37 | 22,88 22,86 | 4191 | 31,70 | 9,66 | 23,84 | 18,13 | 48,03 | 6,67 | 11,69 | 90,00 | 7,76 | 32,31
24/07/2009 | 9,25 | 20,85 | 12,51 | 35,49 | 21,02 22,40 | 36,89 | 27,30 | 7,66 | 22,32 | 17,09 | 4591 | 6,30 | 10,83 | 83,00 | 6,50 | 31,56
17/07/2009 | 9,01 | 20,35 | 12,89 | 34,68 | 20,94 219414152 | 30,20| 7,36 | 22,15 | 14,70 | 47,28 | 6,66 | 11,02 | 78,00 | 6,13 | 31,74
10/07/2009 | 8,36 | 19,86 | 11,88 | 33,98 | 20,63 20,49 16547 | 2590 | 690| 20,31 | 1442 | 4448 | 6,23 | 10,44 | 66,00 | 6,16 | 31,93
03/07/2009 | 8,15 | 19,76 | 12,64 | 34,60 | 20,68 20,60 | 70,49 | 28,80 | 7,54 | 20,85 | 14,21 | 45,16 | 6,04 | 10,26 | 69,00 | 6,00 | 30,99
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF | BXS | BAC |BOH | BBT | BHLB | CPF | CITIG |CYN |CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | FNB | HVB
26/06/2009 | 8,64 | 20,52 | 12,75 | 36,26 | 22,67 22,06 | 81,89 3030| 7,60| 21,33 | 15,18 | 46,07 | 6,35]1089| 77,00 6,41 31,04
19/06/2009 | 8,00 | 21,30 | 13,22 | 37,49 | 22,62 20,07 | 90,00 | 31,70 | 7,69 | 21,54 | 14,83 | 46,93 | 6,56 | 11,67 | 75,00 | 6,20 | 31,56
12/06/2009 | 8,08 | 21,90 | 13,72 | 39,92 | 23,14 21,57 | 114,72 | 34,70 | 8,16 | 22,63 | 16,03 | 4895 | 6,85 | 11,94 | 88,00 | 6,00 | 33,06
05/06/2009 | 7,87 | 21,52 | 11,86 | 37,79 | 21,41 21,74 1 118,58 | 34,60 | 8,01 | 21,75| 1552|4783 | 7,26 | 11,48 | 91,00 | 7,02 | 3531
29/05/2009 | 7,71 | 22,24 | 11,27 | 37,43 | 22,42 21,41 | 11549 | 37,20 | 6,74 | 21,68 | 1550 | 48,95 | 7,40 | 10,90 | 95,00 | 6,68 | 34,64
22/05/2009 | 7,36 | 21,52 | 11,07 | 35,94 | 20,31 21,39 | 114,33 | 36,70 | 6,72 | 20,33 | 15,00 | 48,62 | 7,02 | 10,05 | 118,00 | 6,65 | 30,05
15/05/2009 | 7,65 | 22,63 | 10,67 | 37,45 | 21,63 21,51 | 140,40 | 34,80 | 7,12 | 20,45 16,03 | 48,08 | 7,95 10,12 | 127,00 | 7,30 | 30,05
08/05/2009 | 9,00 | 24,98 | 14,17 | 41,21 | 26,33 2411 | 167,25 | 40,20 | 8,554 | 22,97 | 18,00 | 53,19 | 9,78 11,21 | 190,00 | 9,30 | 29,30
01/05/2009 | 8,04 | 22,68 | 8,70 | 34,66 | 22,79 22,35 ] 11549 | 29,70 | 6,46 | 20,96 | 16,22 | 46,81 | 8,45 | 10,13 | 142,00 | 7,56 | 28,93
24/04/2009 | 7,88 | 24,07 | 9,10 | 36,60 | 23,42 23,29 | 128,24 | 31,90 | 6,21 | 22,08 | 17,86 | 46,75 | 9,26 | 10,63 | 126,00 | 7,68 | 24,80
17/04/2009 | 9,91 | 22,27 | 10,60 | 36,40 | 23,42 26,28 | 139,63 | 36,50 | 6,39 | 21,75 | 19,50 | 50,25 | 10,52 | 11,31 | 126,00 | 7,60 | 30,80
10/04/2009 | 10,33 | 22,86 | 9,55 | 35,71 | 20,31 26,17 | 112,21 | 30,40| 6,67 | 1957|1912 4891 10,12 | 11,16 | 9500 7,49 29,86
03/04/2009 | 9,25 | 22,26 | 7,60 | 35,19 | 18,16 24,58 | 112,40 | 2850 | 6,69 | 1954|1797 |4855| 9,74 10,14 | 95,00 | 8,15 30,05
27/03/2009 | 9,85 20,81 | 7,34 33,91 | 17,77 23,19 | 122,06 | 26,20 | 6,33 | 19,60 | 17,20 | 47,00 | 9,06 | 9,72 | 82,00 | 7,30 | 30,05
20/03/2009 | 8,58 | 19,41 | 6,19 | 32,27 | 17,35 23,93 109,12 | 26,20 | 5,77 | 17,86 15,99 | 4492 | 8,61 | 8,85 | 83,00 | 7,14 28,59
13/03/2009 | 8,23 | 18,80 | 5,76 | 31,29 | 17,28 2205| 88,26 | 1780| 565| 17,82 |1572|4211| 825| 879 | 68,00| 7,11 | 31,22
06/03/2009 | 6,20 | 16,64 | 3,14 | 26,27 | 13,73 1950 7281 | 10,30 | 4593|1284 1393|3661 | 659 | 693 | 62,00 6,21 | 34,60
27/02/2009 | 7,15 | 18,63 | 3,95 32,04 | 16,13 21,06 | 76,67 | 1500 | 548 | 15,01 |17,11 43,04 | 818 | 8,02 | 78,00 | 6,28 | 36,81
20/02/2009 | 6,56 | 17,78 | 3,79 | 31,87 | 1491 21,69 | 90,58 | 1950 | 6,84 | 13,57 | 16,61 | 40,57 | 8,44 | 7,52 | 69,00 | 5,75 34,18
13/02/2009 | 7,36 | 19,11 | 5,57 | 37,42 | 15,33 23,71 113422 | 3490 | 8,17 | 1549|1764 | 43,70 951 | 804 | 7400 7,00| 3531
06/02/2009 | 7,99 | 21,29 | 6,13 ] 39,19 | 19,01 24,37 | 15895 | 39,10 | 7,82 | 18,95|19,77 | 47,69 |10,32| 898 | 78,00 | 8,40 | 3532
30/01/2009 | 9,08 | 18,90 | 6,58 | 35,87 | 19,79 2352 |1129,98 | 3550 | 7,82 | 16,66 | 17,95 |43,77| 959 | 832 | 60,00 | 7,91 | 37,57
23/01/2009 | 11,02 | 19,92 | 6,24 | 33,59 | 20,04 25,31 118,58 | 34,70 | 7,66 | 17,10| 18,88 | 41,03 | 9,27 | 8,09 | 79,00 | 7,90 | 37,53
16/01/2009 | 13,94 | 19,02 | 7,18 | 35,64 | 20,83 27,49 | 128,62 | 3500 | 7,21 | 14,38 | 20,56 | 43,20 | 10,07 | 7,71 | 90,00 | 8,89 | 37,53
09/01/2009 | 14,91 | 20,32 | 12,99 | 37,76 | 23,04 26,02 | 15296 | 67,50 | 8,38 | 17,90 | 22,13 | 43,10 | 11,32 | 8,59 | 86,00 | 12,08 | 39,07
02/01/2009 | 16,51 | 23,67 | 14,33 | 44,79 | 26,73 31,15 193,71 | 7140| 9,47 | 20,95 | 23,86 | 50,33 | 12,30 | 9,79 | 109,00 | 13,39 | 36,81
26/12/2008 | 16,04 | 21,69 | 13,36 | 42,49 | 26,03 28,16 | 188,11 | 67,30 | 7,94 | 19,13 | 23,00 | 48,29 | 11,74 | 8,31 | 75,00 | 12,38 | 35,55
19/12/2008 | 15,96 | 21,15 | 13,80 | 42,36 | 27,40 28,53 119236 | 70,20 | 8,87 | 19,01 | 23,00 | 48,14 | 11,32 | 8,93 | 92,00 | 12,46 | 35,35
12/12/2008 | 16,69 | 19,92 | 14,93 | 40,84 | 27,05 27,46 | 20491 | 77,00 | 8,80 | 19,21 | 22,30 | 46,40 | 10,59 | 8,37 | 59,00 | 11,45 | 36,88
05/12/2008 | 17,20 | 21,59 | 15,24 | 43,24 | 29,17 28,47 | 236,00 | 77,10 | 8,50 | 21,72 | 23,67 | 53,74 | 10,90 | 9,26 | 63,00 | 12,14 | 36,54
28/11/2008 | 18,46 | 22,24 | 16,25 | 44,61 | 29,97 28,99 | 247,20 | 82,90 | 9,24 | 22,55 | 23,06 | 54,21 | 12,01 ] 9,18 | 71,00 | 12,36 | 36,88
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
02/01/2015 | 62,49 | 13,86 | 125,39 | 15,94 | 14,63 | 90,82 | 54,80 | 17,73 | 10,51 | 14,08 | 41,73 | 26,82 | 15,77 | 44,83 | 9,63 | 32,30 | 54,70 | 27,65
26/12/2014 | 62,55 | 14,00 | 126,74 | 16,15 | 14,91 | 92,51 | 55,59 | 18,18 | 10,68 | 14,26 | 42,47 | 27,07 | 15,81 | 45,74 | 9,79 | 32,65 | 55,28 | 27,83
19/12/2014 | 61,93 | 13,80 | 125,11 | 16,07 | 14,68 | 91,71 | 54,41 | 18,16 | 10,45 | 13,86 | 41,95 | 26,36 | 15,56 | 45,20 | 9,67 | 32,40 | 54,45 | 27,37
12/12/2014 | 60,04 | 13,30 | 121,85 | 15,57 | 14,04 | 87,74 | 53,33 | 17,37 | 10,01 | 13,43 | 40,23 | 25,77 | 15,00 | 43,89 | 9,33 | 31,18 | 53,70 | 26,52
05/12/2014 | 62,70 | 13,78 | 128,03 | 15,95 | 14,64 | 90,18 | 56,37 | 17,56 | 10,37 | 13,73 | 41,32 | 26,49 | 15,75 | 45,13 | 9,81 | 32,33 | 55,03 | 27,49
28/11/2014 | 60,16 | 13,50 | 126,02 | 15,89 | 14,20 | 87,47 | 56,18 | 17,28 | 10,07 | 13,38 | 39,29 | 25,84 | 15,52 | 44,20 | 9,74 | 31,47 | 54,48 | 26,43
21/11/2014 | 60,45 | 13,24 | 124,68 | 15,88 | 14,49 | 86,85 | 58,37 | 17,37 | 10,04 | 13,35 | 39,46 | 25,81 | 15,65 | 43,97 | 9,75 | 31,45 | 53,81 | 25,66
14/11/2014 | 60,28 | 13,35 | 124,94 | 15,86 | 14,80 | 87,41 | 60,20 | 17,90 | 10,17 | 13,98 | 39,56 | 25,87 | 15,89 | 43,73 | 9,83 | 32,01 | 53,35 | 26,23
07/11/2014 | 61,47 | 13,39 | 124,54 | 15,91 | 14,71 | 88,45 | 60,12 | 18,16 | 10,16 | 13,75 | 39,66 | 25,66 | 15,38 | 43,81 | 9,98 | 31,86 | 53,84 | 26,52
31/10/2014 | 60,48 | 13,20 | 122,18 | 15,95 | 14,55 | 86,39 | 60,39 | 18,23 | 9,93 | 14,06 | 39,14 | 25,36 | 15,45 | 42,60 | 9,98 | 31,34 | 53,09 | 26,62
24/10/2014 | 58,74 | 12,79 | 116,37 | 15,55 | 12,98 | 82,52 | 56,54 | 17,09 | 9,44 | 13,31 | 37,41 | 24,41 | 14,68 | 40,91 | 9,67 | 29,31 | 51,20 | 24,70
17/10/2014 | 56,20 | 12,35 | 112,86 | 14,99 | 12,49 | 79,77 | 54,42 | 16,68 | 9,10 | 12,90 | 35,84 | 22,44 | 14,72 | 39,40 | 9,35 | 28,41 | 48,69 | 23,30
10/10/2014 | 58,52 | 12,88 | 119,96 | 15,14 | 12,35 | 81,73 | 54,87 | 16,25 | 9,59 | 12,58 | 35,97 | 23,03 | 14,74 | 40,07 | 9,21 | 28,15 | 50,64 | 22,37
03/10/2014 | 60,30 | 13,52 | 123,35 | 15,65 | 12,90 | 85,01 | 57,05 | 16,60 | 10,10 | 12,91 | 37,97 | 24,16 | 15,49 | 41,67 | 9,64 | 29,32 | 52,10 | 24,14
26/09/2014 | 60,56 | 13,49 | 124,83 | 15,98 | 13,07 | 85,88 | 57,92 | 16,54 | 10,12 | 12,86 | 38,57 | 23,94 | 15,76 | 41,87 | 9,75 | 29,84 | 51,87 | 24,05
19/09/2014 | 61,11 | 13,96 | 127,68 | 16,36 | 13,36 | 87,89 | 60,04 | 16,85 | 10,44 | 13,14 | 39,84 | 24,89 | 16,26 | 43,23 | 10,02 | 30,11 | 53,36 | 24,67
12/09/2014 | 60,03 | 13,93 | 125,94 | 16,19 | 13,64 | 86,22 | 61,36 | 17,09 | 10,35 | 12,96 | 39,07 | 24,90 | 16,52 | 42,20 | 10,01 | 30,62 | 51,70 | 24,16
05/09/2014 | 59,91 | 13,74 | 124,48 | 15,89 | 13,19 | 85,35 | 60,61 | 16,92 | 10,14 | 12,71 | 38,50 | 24,24 | 16,09 | 42,13 | 10,05 | 29,76 | 51,65 | 23,61
29/08/2014 | 59,45 | 13,61 | 123,63 | 15,95 | 13,09 | 84,75 | 60,40 | 17,01 | 10,15 | 12,67 | 38,08 | 24,15 | 15,80 | 42,28 | 10,00 | 29,50 | 51,44 | 23,61
22/08/2014 | 58,49 | 13,55 | 122,67 | 15,88 | 13,23 | 84,35 | 59,71 | 17,11 | 10,10 | 12,58 | 38,13 | 23,95 | 15,71 | 42,03 | 10,00 | 29,56 | 51,18 | 23,69
15/08/2014 | 56,75 | 13,19 | 119,96 | 15,60 | 13,10 | 82,04 | 57,72 | 16,78 | 9,78 | 12,18 | 36,81 | 23,25 | 15,28 | 41,27 | 9,77 | 28,60 | 50,21 | 22,80
08/08/2014 | 56,34 | 13,21 | 119,90 | 15,50 | 13,08 | 81,72 | 57,14 | 16,87 | 9,76 | 11,77 | 37,00 | 22,87 | 15,44 | 41,18 | 9,78 | 28,55 | 50,00 | 22,75
01/08/2014 | 56,48 | 13,35 | 119,91 | 15,79 | 13,27 | 82,01 | 56,96 | 16,57 | 9,99 | 11,83 | 37,52 | 23,23 | 15,53 | 41,33 | 9,53 | 28,28 | 50,35 | 22,58
25/07/2014 | 59,01 | 13,86 | 124,20 | 16,05 | 13,87 | 84,82 | 60,78 | 16,70 | 10,36 | 11,81 | 39,08 | 24,33 | 16,40 | 42,75 | 9,72 | 29,05 | 51,60 | 23,62
18/07/2014 | 58,23 | 13,70 | 122,06 | 15,64 | 13,87 | 83,88 | 61,55 | 16,78 | 10,25 | 12,02 | 39,72 | 23,68 | 15,88 | 42,17 | 9,72 | 29,59 | 51,28 | 23,96
11/07/2014 | 55,80 | 14,17 | 122,01 | 16,01 | 14,01 | 87,33 | 61,22 | 17,00 | 10,61 | 12,30 | 39,85 | 24,12 | 16,27 | 43,18 | 9,87 | 30,94 | 51,49 | 24,07
04/07/2014 | 57,05 | 14,51 | 124,94 | 16,09 | 14,56 | 89,97 | 63,24 | 17,50 | 10,87 | 12,47 | 40,76 | 24,71 | 16,75 | 43,59 | 10,04 | 32,15 | 53,00 | 24,90
27/06/2014 | 57,53 | 14,40 | 124,12 | 15,96 | 14,16 | 89,31 | 62,75 | 17,32 | 10,67 | 11,96 | 40,22 | 24,42 | 16,37 | 43,36 | 10,01 | 31,66 | 52,90 | 23,95
20/06/2014 | 57,55 | 14,32 | 124,73 | 15,73 | 14,31 | 89,42 | 61,95 | 17,43 | 10,77 | 12,01 | 40,47 | 24,50 | 16,49 | 43,74 | 10,02 | 31,09 | 52,89 | 24,42
13/06/2014 | 57,04 | 14,23 | 122,67 | 15,82 | 13,95 | 87,81 | 60,49 | 17,46 | 10,71 | 11,74 | 40,26 | 24,48 | 16,30 | 43,06 | 10,01 | 30,79 | 51,90 | 24,27
06/06/2014 | 56,97 | 14,13 | 123,73 | 15,79 | 14,09 | 87,32 | 60,34 | 18,07 | 10,63 | 11,91 | 39,64 | 24,69 | 16,39 | 42,88 | 10,04 | 31,31 | 51,98 | 24,32
30/05/2014 | 55,57 | 13,69 | 121,37 | 15,28 | 13,53 | 85,27 | 58,13 | 16,93 | 10,19 | 11,33 | 38,32 | 23,06 | 15,89 | 42,19 | 9,69 | 29,92 | 50,78 | 22,88
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
23/05/2014 | 54,53 | 13,37 | 121,17 | 15,35 | 13,73 | 84,51 | 58,34 | 16,91 | 10,07 | 11,43 | 38,32 | 22,65 | 15,68 | 41,45 | 9,74 | 29,99 | 50,16 | 22,72
16/05/2014 | 53,31 | 13,11 | 118,56 | 14,82 | 13,35 | 82,78 | 57,19 | 16,48 | 9,88 | 11,05 | 37,21 | 21,84 | 15,38 | 40,89 | 9,54 | 29,01 | 49,08 | 21,76
09/05/2014 | 54,01 | 13,60 | 121,37 | 15,21 | 13,82 | 84,18 | 58,83 | 17,14 | 10,26 | 11,31 | 38,00 | 22,19 | 15,31 | 40,32 | 9,68 | 29,73 | 49,08 | 22,71
02/05/2014 | 55,58 | 13,67 | 121,80 | 15,46 | 13,97 | 84,73 | 58,98 | 17,11 | 10,24 | 11,60 | 38,32 | 22,82 | 15,51 | 40,39 | 9,89 | 30,23 | 49,58 | 23,28
25/04/2014 | 55,70 | 13,54 | 122,24 | 15,85 | 13,96 | 83,87 | 59,17 | 17,05 | 10,15 | 12,11 | 38,44 | 22,40 | 16,01 | 40,22 | 10,05 | 30,25 | 49,05 | 22,88
18/04/2014 | 55,22 | 13,56 | 121,54 | 16,25 | 14,28 | 83,77 | 61,56 | 17,78 | 10,22 | 12,44 | 37,95 | 23,17 | 15,87 | 40,25 | 10,65 | 31,50 | 48,93 | 23,50
11/04/2014 | 55,30 | 13,18 | 118,22 | 15,63 | 14,01 | 81,14 | 61,55 | 17,22 | 10,17 | 12,32 | 37,75 | 22,33 | 15,73 | 40,51 | 10,33 | 29,98 | 48,08 | 22,69
04/04/2014 | 59,81 | 14,21 | 120,55 | 16,04 | 14,72 | 86,25 | 65,38 | 18,23 | 10,97 | 12,50 | 39,68 | 23,73 | 16,71 | 42,55 | 10,38 | 30,68 | 49,56 | 24,82
28/03/2014 | 60,04 | 14,14 | 120,44 | 15,90 | 14,54 | 85,73 | 64,58 | 18,01 | 10,95 | 12,42 | 39,03 | 23,52 | 16,28 | 42,30 | 10,24 | 30,55 | 49,29 | 24,16
21/03/2014 | 60,17 | 14,36 | 121,13 | 16,24 | 14,93 | 86,87 | 66,28 | 18,84 | 11,09 | 12,74 | 40,36 | 24,36 | 16,99 | 43,02 | 10,35 | 31,55 | 49,12 | 24,57
14/03/2014 | 56,80 | 13,79 | 117,43 | 15,96 | 14,63 | 82,86 | 64,21 | 18,59 | 10,63 | 12,57 | 38,62 | 23,87 | 16,35 | 41,54 | 10,02 | 31,25 | 47,40 | 23,46
07/03/2014 | 59,40 | 13,90 | 119,38 | 16,17 | 14,51 | 83,98 | 64,95 | 18,99 | 11,05 | 12,85 | 39,74 | 24,71 | 16,49 | 42,17 | 10,40 | 31,58 | 47,95 | 23,65
28/02/2014 | 56,82 | 13,17 | 116,59 | 15,98 | 14,03 | 81,78 | 63,31 | 18,56 | 10,64 | 12,84 | 37,68 | 24,36 | 16,12 | 41,14 | 10,08 | 30,97 | 46,42 | 23,16
21/02/2014 | 57,61 | 12,85 | 113,51 | 15,74 | 13,40 | 80,23 | 61,00 | 17,06 | 10,24 | 12,51 | 37,22 | 24,01 | 15,66 | 40,34 | 9,87 | 30,07 | 45,60 | 21,82
14/02/2014 | 58,15 | 12,92 | 114,06 | 15,75 | 13,44 | 81,62 | 63,55 | 16,57 | 10,35 | 12,15 | 37,84 | 24,29 | 15,96 | 40,79 | 9,88 | 30,31 | 46,13 | 22,24
07/02/2014 | 56,62 | 12,74 | 113,00 | 15,35 | 13,50 | 79,89 | 61,56 | 16,49 | 10,23 | 12,06 | 38,05 | 23,52 | 15,72 | 40,00 | 9,66 | 29,36 | 45,37 | 21,17
31/01/2014 | 55,36 | 12,76 | 111,51 | 16,19 | 14,00 | 79,88 | 62,56 | 17,32 | 10,17 | 12,60 | 37,02 | 23,45 | 16,10 | 39,73 | 9,69 | 30,34 | 45,34 | 22,42
24/01/2014 | 55,09 | 12,93 | 111,27 | 16,79 | 14,47 | 81,03 | 63,87 | 18,56 | 10,55 | 12,94 | 38,05 | 24,36 | 16,59 | 40,14 | 10,03 | 30,93 | 45,48 | 23,09
17/01/2014 | 58,11 | 13,54 | 111,99 | 17,02 | 14,46 | 82,26 | 61,80 | 18,37 | 10,57 | 13,14 | 39,34 | 25,76 | 16,77 | 41,45 | 10,06 | 31,74 | 46,39 | 23,12
10/01/2014 | 58,49 | 13,63 | 116,00 | 17,00 | 14,62 | 78,77 | 62,58 | 18,56 | 10,48 | 13,07 | 38,39 | 24,92 | 17,05 | 41,02 | 10,09 | 30,82 | 45,94 | 23,18
03/01/2014 | 58,66 | 13,32 | 115,21 | 16,64 | 15,20 | 76,96 | 61,95 | 18,99 | 9,87 | 13,09 | 36,55 | 25,06 | 15,92 | 40,06 | 9,91 | 30,46 | 45,34 | 23,64
27/12/2013 | 58,14 | 13,40 | 116,07 | 16,75 | 15,44 | 78,20 | 63,02 | 19,40 | 9,83 | 13,39 | 36,61 | 24,99 | 16,22 | 40,37 | 10,21 | 30,86 | 45,50 | 23,88
20/12/2013 | 57,70 | 13,32 | 114,34 | 16,56 | 15,37 | 76,37 | 62,52 | 19,43 | 9,63 | 13,27 | 36,39 | 24,64 | 15,99 | 40,05 | 9,99 | 30,11 | 44,96 | 23,77
13/12/2013 | 56,17 | 13,04 | 113,75 | 16,23 | 14,87 | 75,38 | 61,58 | 18,60 | 9,53 | 12,73 | 34,99 | 23,66 | 15,70 | 39,06 | 9,76 | 28,94 | 43,73 | 22,70
06/12/2013 | 56,06 | 12,95 | 114,30 | 16,39 | 15,35 | 76,17 | 63,21 | 19,31 | 9,71 | 13,13 | 35,45 | 24,01 | 15,96 | 39,66 | 10,08 | 29,58 | 44,11 | 23,54
29/11/2013 | 57,22 | 12,75 | 115,36 | 16,52 | 15,55 | 76,95 | 64,13 | 19,55 | 9,73 | 13,14 | 36,23 | 24,43 | 15,67 | 39,22 | 10,15 | 29,48 | 44,02 | 23,22
22/11/2013 | 57,46 | 12,98 | 116,12 | 16,47 | 15,35 | 76,82 | 64,50 | 19,13 | 9,86 | 12,57 | 36,41 | 23,24 | 15,67 | 38,95 | 10,18 | 29,44 | 44,36 | 22,40
15/11/2013 | 54,87 | 12,85 | 113,23 | 16,45 | 14,98 | 75,14 | 63,78 | 18,58 | 9,85 | 12,32 | 36,03 | 23,17 | 15,49 | 38,31 | 9,98 | 28,56 | 43,54 | 21,44
08/11/2013 | 53,96 | 13,02 | 113,87 | 16,30 | 15,29 | 75,52 | 63,83 | 19,10 | 9,78 | 12,42 | 35,72 | 23,45 | 15,81 | 38,08 | 10,03 | 28,70 | 42,71 | 22,12
01/11/2013 | 52,51 | 12,54 | 111,90 | 16,18 | 14,58 | 73,37 | 62,09 | 18,55 | 9,55 | 11,77 | 33,75 | 22,75 | 15,17 | 37,37 | 9,80 | 27,98 | 42,67 | 21,01
25/10/2013 | 52,77 | 12,69 | 11255 | 16,08 | 14,90 | 75,36 | 63,27 | 19,09 | 9,49 | 11,52 | 33,71 | 23,24 | 15,27 | 37,83 | 9,95 | 28,59 | 42,86 | 21,43
18/10/2013 | 54,30 | 12,60 | 114,80 | 15,82 | 14,87 | 75,04 | 64,52 | 17,60 | 10,11 | 11,13 | 34,67 | 23,73 | 15,38 | 37,92 | 10,49 | 28,03 | 42,68 | 20,87
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
11/10/2013 | 52,51 | 11,88 | 114,45 | 15,63 | 14,45 | 72,96 | 63,55 | 16,94 | 9,59 | 11,08 | 33,51 | 23,45 | 14,98 | 37,05 | 10,40 | 26,47 | 41,43 | 20,30
04/10/2013 | 52,67 | 11,64 | 112,83 | 15,46 | 14,00 | 72,97 | 63,20 | 16,37 | 9,43 | 10,95 | 32,99 | 23,03 | 14,87 | 36,62 | 9,92 | 25,44 | 41,30 | 19,44
27/09/2013 | 52,24 | 11,36 | 112,08 | 15,11 | 14,13 | 72,63 | 60,73 | 16,03 | 9,30 | 10,80 | 32,60 | 23,03 | 14,30 | 36,50 | 9,76 | 25,38 | 41,59 | 18,86
20/09/2013 | 52,80 | 11,57 | 111,53 | 15,00 | 14,06 | 74,05 | 60,73 | 16,53 | 9,29 | 10,63 | 32,94 | 22,47 | 14,31 | 37,85 | 9,70 | 25,48 | 42,85 | 18,17
13/09/2013 | 52,59 | 11,97 | 111,93 | 15,07 | 13,76 | 73,25 | 59,84 | 16,35 | 9,52 | 10,39 | 33,31 | 22,89 | 14,81 | 37,14 | 10,04 | 25,49 | 42,19 | 17,54
06/09/2013 | 52,56 | 11,90 | 114,98 | 14,53 | 13,56 | 73,19 | 59,58 | 16,03 | 9,55 | 10,23 | 32,91 | 22,47 | 14,21 | 36,47 | 10,08 | 25,85 | 41,43 | 16,91
30/08/2013 | 50,53 | 11,67 | 113,34 | 14,65 | 13,14 | 72,27 | 59,80 | 16,18 | 9,40 | 10,18 | 32,02 | 22,33 | 14,05 | 36,13 | 10,09 | 26,46 | 41,08 | 16,37
23/08/2013 | 52,32 | 12,20 | 118,26 | 15,37 | 13,69 | 75,02 | 61,63 | 17,27 | 9,94 | 10,94 | 34,24 | 2394 | 14,84 | 37,32 | 10,52 | 27,44 | 42,76 | 17,42
16/08/2013 | 53,29 | 12,16 | 116,77 | 15,54 | 13,71 | 74,91 | 59,44 | 17,30 | 9,84 | 11,06 | 34,60 | 24,08 | 14,46 | 36,92 | 10,55 | 26,99 | 42,75 | 17,57
09/08/2013 | 54,52 | 12,23 | 117,67 | 15,37 | 14,09 | 75,96 | 59,45 | 17,72 | 9,92 | 11,25 | 34,97 | 23,45 | 14,49 | 37,17 | 10,52 | 26,88 | 43,23 | 17,65
02/08/2013 | 56,49 | 12,55 | 119,12 | 15,79 | 14,60 | 77,43 | 60,28 | 17,97 | 10,24 | 11,11 | 35,44 | 24,22 | 15,42 | 37,77 | 10,59 | 27,86 | 44,49 | 18,08
26/07/2013 | 56,05 | 12,40 | 117,25 | 14,85 | 14,48 | 75,90 | 59,66 | 17,70 | 10,23 | 10,85 | 34,89 | 22,89 | 16,22 | 37,54 | 10,19 | 27,59 | 43,51 | 18,10
19/07/2013 | 56,16 | 12,04 | 118,23 | 14,91 | 14,69 | 77,19 | 58,88 | 17,22 | 10,23 | 10,46 | 34,83 | 22,68 | 15,86 | 37,26 | 9,75 | 27,73 | 44,45 | 17,95
12/07/2013 | 54,97 | 11,79 | 117,78 | 14,60 | 14,51 | 74,91 | 56,46 | 16,83 | 10,00 | 10,15 | 33,97 | 21,21 | 15,29 | 37,66 | 9,68 | 26,74 | 42,63 | 16,82
05/07/2013 | 53,99 | 12,00 | 116,40 | 14,40 | 14,74 | 75,92 | 57,04 | 16,24 | 10,18 | 10,13 | 34,31 | 21,70 | 15,32 | 36,76 | 9,85 | 26,82 | 42,07 | 16,69
28/06/2013 | 52,79 | 11,04 | 111,75 | 14,00 | 13,83 | 72,92 | 51,79 | 15,78 | 9,53 | 9,34 | 31,57 | 20,44 | 14,18 | 36,15 | 9,47 | 25,68 | 41,27 | 15,83
21/06/2013 | 51,96 | 10,54 | 106,25 | 13,63 | 13,46 | 71,71 | 50,38 | 1543 | 9,10 | 9,34 | 31,23 | 19,46 | 13,84 | 35,57 | 9,05 | 25,07 | 40,96 | 14,87
14/06/2013 | 53,13 | 10,41 | 102,51 | 13,36 | 13,10 | 71,00 | 49,12 | 1491 | 898 | 8,97 | 31,09 | 18,76 | 13,99 | 3501 | 8,94 | 23,63 | 40,16 | 14,21
07/06/2013 | 54,27 | 10,86 | 103,74 | 13,22 | 13,42 | 71,10 | 50,02 | 1527 | 9,21 | 9,42 | 32,25 | 19,11 | 14,28 | 35,87 | 9,18 | 23,78 | 41,25 | 14,54
31/05/2013 | 54,59 | 10,78 | 104,90 | 13,08 | 13,36 | 71,64 | 50,09 | 15,22 | 9,13 | 9,20 | 32,09 | 19,18 | 14,40 | 35,06 | 9,32 | 23,35 | 40,55 | 14,70
24/05/2013 | 53,66 | 10,66 | 104,71 | 13,53 | 13,58 | 71,11 | 49,32 | 15,61 | 9,10 | 9,34 | 31,94 | 19,04 | 14,16 | 3541 | 9,27 | 23,15 | 40,24 | 14,31
17/05/2013 | 52,30 | 10,80 | 105,94 | 13,78 | 13,32 | 71,51 | 49,34 | 15,69 | 9,05 | 9,35 | 31,88 | 20,02 | 14,68 | 34,67 | 9,27 | 23,64 | 39,88 | 14,90
10/05/2013 | 48,96 | 10,30 | 103,52 | 13,49 | 12,75 | 68,57 | 47,42 | 1542 | 8,81 | 9,34 | 30,46 | 19,11 | 14,45 | 33,49 | 9,16 | 23,26 | 38,03 | 14,81
03/05/2013 | 47,57 | 10,03 | 100,77 | 13,29 | 12,28 | 68,11 | 45,98 | 1522 | 8,58 | 8,99 | 29,37 | 18,97 | 14,68 | 32,77 | 9,12 | 22,94 | 37,74 | 14,36
26/04/2013 | 48,88 | 9,80 | 99,82 | 13,36 | 12,83 | 68,10 | 45,69 | 15,15 | 8,37 | 8,80 | 29,05 | 18,20 | 14,50 | 33,13 | 8,95 | 22,82 | 37,88 | 14,56
19/04/2013 | 47,23 | 9,41 | 98,75 | 13,39 | 12,80 | 65,23 | 45,42 | 1482 | 7,83 | 8,98 | 28,31 | 17,71 | 13,86 | 3251 | 9,77 | 22,41 | 36,69 | 14,28
12/04/2013 | 49,01 | 9,84 | 100,24 | 13,64 | 13,25 | 65,81 | 46,34 | 15,11 | 8,11 | 9,11 | 28,79 | 18,62 | 14,96 | 34,08 | 9,97 | 23,71 | 37,21 | 14,15
05/04/2013 | 47,91 | 9,66 | 101,20 | 13,58 | 13,12 | 65,24 | 45,89 | 14,79 | 7,99 | 8,85 | 28,04 | 18,69 | 14,57 | 33,36 | 9,76 | 23,37 | 37,15 | 13,80
29/03/2013 | 47,46 | 9,96 | 103,16 | 14,35 | 13,75 | 66,50 | 47,39 | 1527 | 8,19 | 9,07 | 28,81 | 19,39 | 14,96 | 33,93 | 10,24 | 24,26 | 36,99 | 13,84
22/03/2013 | 48,78 | 10,05 | 103,12 | 14,17 | 13,76 | 66,21 | 47,49 | 15,31 | 8,21 | 9,15 | 28,23 | 19,74 | 14,77 | 33,57 | 10,26 | 23,99 | 37,20 | 14,03
15/03/2013 | 50,02 | 10,11 | 104,35 | 14,22 | 14,17 | 66,80 | 46,95 | 1531 | 8,36 | 9,42 | 29,06 | 19,88 | 14,88 | 34,22 | 10,43 | 24,43 | 38,20 | 14,31
08/03/2013 | 50,20 | 9,86 | 103,96 | 13,91 | 13,95 | 65,02 | 46,75 | 1542 | 8,15 | 9,23 | 29,35 | 19,25 | 14,19 | 34,23 | 10,32 | 23,34 | 36,50 | 13,90
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
01/03/2013 | 48,91 | 9,33 | 102,66 | 13,39 | 13,57 | 62,78 | 4558 | 15,11 | 7,71 | 9,15| 27,55 |17,85| 13,85 | 34,01 | 9,93 | 22,51 | 35,39 | 13,46
22/02/2013 | 48,91 | 9,51 | 104,73 | 13,54 | 13,74 | 62,90 | 46,32 | 15,13 | 7,77 | 9,15| 27,90 | 17,99 | 13,58 | 33,88 | 10,06 | 22,72 | 35,82 | 13,19
15/02/2013 | 48,88 | 9,48 | 104,83 | 13,59 | 13,74 | 63,87 | 46,17 | 1513 | 7,85 | 9,02 | 28,12 | 18,97 | 13,66 | 33,91 | 10,07 | 22,63 | 35,16 | 13,09
08/02/2013 | 48,63 | 9,57 | 104,39 | 13,29 | 13,72 | 63,35 | 4594 | 1493 | 7,93 | 8,86 | 29,25 | 18,97 | 13,95 | 33,65 | 9,86 | 22,43 | 34,88 | 12,77
01/02/2013 | 47,85 | 9,47 103,92 | 13,36 | 13,59 | 63,20 | 45,84 | 15,08 | 7,88 | 8,99 | 29,10 | 18,27 | 13,83 | 33,40 | 9,85 | 22,44 | 3513 | 12,71
25/01/2013 | 47,16 | 9,29 | 103,99 | 13,07 | 12,87 | 61,97 | 44,48 | 14,77 | 7,69 | 8,70 | 29,35 | 17,78 | 13,09 | 33,17 | 9,86 | 22,57 | 35,14 | 12,36
18/01/2013 | 46,46 | 9,28 | 103,29 | 13,57 | 12,87 | 61,84 | 45,18 | 15,08 | 7,43 | 9,01 | 29,14 | 18,97 | 12,85 | 32,87 | 10,06 | 22,30 | 34,93 | 11,45
11/01/2013 | 46,14 | 8,84 | 103,24 | 13,51 | 12,74 | 60,05 | 44,60 | 15,02 | 7,24 | 9,28 | 28,31 | 17,08 | 12,61 | 33,50 | 9,62 | 21,38 | 35,10 | 11,24
04/01/2013 | 45,36 | 8,95|102,80 | 13,35|12,84 |60,48 | 44,89 | 1529 | 7,59 | 9,50 | 29,42 | 18,83 | 12,94 | 33,22 | 10,10 | 21,74 | 34,94 | 11,30
28/12/2012 | 4324 | 835| 9755 | 12,94 |11,75|57,46 | 4164 | 1474 | 693 | 9,17 | 27,79 |17,08 | 12,04 | 31,68 | 9,16 | 20,41 | 33,91 | 10,68
21/12/2012 | 44,00 | 8,44 | 99,86 | 13,15 | 12,02 | 58,31 | 42,59 | 14,73 | 7,11 | 9,40 | 28,27 | 17,08 | 12,27 | 32,48 | 9,46 | 20,97 | 34,48 | 10,79
14/12/2012 | 42,81 | 8,14 | 9791 | 12,75|11,63 | 5585|4178 | 1439 | 6,70 | 9,17 | 27,07 | 16,73 | 11,71 | 31,40 | 9,26 | 20,48 | 33,15 | 10,14
07/12/2012 | 4256 | 8,11 | 97,64 | 12,94 | 11,79 | 5580 | 41,23 | 1444 | 6,64 | 9,25| 27,18 | 16,31 | 11,55 | 32,02 | 9,48 | 19,82 | 33,23 | 10,07
30/11/2012 | 41,08 | 8,08 | 97,73 | 13,01 | 11,74 | 56,14 | 41,13 | 1449 | 6,67 | 9,06 | 27,15 | 16,59 | 11,88 | 32,26 | 9,54 | 20,82 | 33,01 | 10,16
23/11/2012 | 41,09 | 8,45 | 99,67 | 12,90 | 11,86 | 55,75 | 41,22 | 1412 | 6,69 | 9,10 | 27,48 | 16,59 | 11,87 | 3258 | 9,51 | 21,19 | 33,20 | 10,55
16/11/2012 | 39,53 | 8,03 | 97,10 | 12,55| 11,17 | 54,34 | 39,80 | 13,39 | 6,32 | 8,73 | 26,02 | 1554 | 11,17 | 31,55 | 8,93 | 20,18 | 31,94 | 9,58
09/11/2012 | 40,62 | 8,29 | 99,09 | 12,89 | 11,43 | 56,26 | 41,07 | 1409 | 6,45 | 8,69 | 26,56 | 16,10 | 11,22 | 32,10 | 9,23 | 21,07 | 32,35 | 9,89
02/11/2012 | 42,42 | 8,37 | 103,55 | 13,84 | 12,16 | 59,19 | 42,11 | 1468 | 6,66 | 9,13 | 27,14 | 16,94 | 11,54 | 33,43 | 9,65 | 21,82 | 33,74 | 10,31
26/10/2012 | 41,16 | 8,39 | 103,44 | 13,84 | 13,22 | 57,76 | 41,59 | 1520 | 6,58 | 9,19 | 27,10 | 17,43 | 11,33 | 33,15 | 9,70 | 22,08 | 33,97 | 10,28
19/10/2012 | 42,32 | 8,74 | 103,70 | 14,53 | 12,97 | 59,42 | 39,19 | 1542 | 7,13 | 8,77 | 28,63 | 16,45 | 11,01 | 34,23 | 9,62 | 21,89 | 34,34 | 10,91
12/10/2012 | 41,62 | 8,33 | 96,32 | 14,45 13,28 | 62,73 | 40,52 | 15,63 | 7,28 | 9,26 | 29,17 | 16,59 | 11,13 | 33,72 | 9,85 | 22,00 | 34,25 | 10,48
05/10/2012 | 41,71 | 8,88 | 98,51 | 14,94 | 13,84 | 64,80 | 42,60 | 16,13 | 7,57 | 9,66 | 30,31 | 17,36 | 11,98 | 34,92 | 10,20 | 24,03 | 35,84 | 10,66
28/09/2012 | 40,48 | 8,74 | 95,16 | 14,16 | 13,61 | 63,10 | 42,62 | 1579 | 7,20 | 9,41 | 28,27 | 16,59 | 11,94 | 34,30 | 10,02 | 23,70 | 34,53 | 10,20
21/09/2012 | 40,88 | 891 | 94,99 | 13,68 | 13,90 | 65,85 | 43,00 | 1596 | 7,52 | 9,50 | 28,43 | 17,08 | 11,77 | 33,85 | 10,20 | 23,99 | 34,97 | 10,35
14/09/2012 | 41,57 | 9,04 | 94,80 | 14,12 | 13,95 | 66,78 | 45,21 | 16,01 | 7,62 | 9,19 | 29,91 | 17,08 | 12,31 | 34,93 | 10,71 | 24,34 | 36,13 | 9,71
07/09/2012 | 39,30 | 8,61 | 90,74 | 13,61 | 13,68 | 63,80 | 44,22 | 15,79 | 7,37 | 8,85| 27,50 | 16,80 | 11,42 | 33,98 | 10,24 | 22,56 | 35,00 | 9,67
31/08/2012 | 37,14 | 8,43 | 86,90 | 13,26 | 13,20 | 62,16 | 42,10 | 1544 | 6,96 | 8,58 | 25,17 | 14,56 | 11,12 | 3341 | 9,70 | 21,28 | 34,03 | 9,31
24/08/2012 | 37,47 | 8,35| 8587 | 13,16 | 13,16 | 62,05 | 41,35 | 1526 | 7,18 | 8,56 | 25,10 | 14,00 | 10,69 | 33,03 | 9,50 | 21,05 | 34,04 | 9,13
17/08/2012 | 36,98 | 8,36 | 87,28 | 13,29 | 13,12 | 62,05 | 41,45 | 1551 | 7,16 | 8,66 | 25,49 | 14,07 | 10,64 | 33,11 | 9,67 | 21,89 | 34,03 | 9,54
10/08/2012 | 36,97 | 8,34 | 86,66 | 13,11 | 12,51 | 60,73 | 40,00 | 15,57 | 7,00 | 8,25| 24,83 | 14,00 | 10,22 | 33,16 | 9,51 | 21,17 | 33,83 | 9,29
03/08/2012 | 36,09 | 8,24 | 87,42 | 12,81 |12,32 | 60,25 | 40,44 | 1547 | 6,93 | 8,13 | 24,09 | 13,65 | 10,51 [ 33,49 | 9,32 | 20,59 | 34,34 | 9,32
27/07/2012 | 36,89 | 8,18 | 86,45| 12,71 | 12,12 | 59,56 | 40,43 | 1501 | 7,10 | 8,36 | 23,78 | 13,51 | 10,45 33,92 | 9,60 | 21,19 | 3415 | 9,23

107




10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
20/07/2012 | 3390 | 7,89 | 84,97 | 12,558 | 12,16 | 59,14 | 39,92 | 1541 | 6,41 | 7,44 | 2352|1337 | 9,85|33,60| 1045|2131 | 3381 | 9,05
13/07/2012 | 36,07 | 7,85 | 83,98 | 1257|1252 | 61,42 | 41,24 1598 | 6,70 | 7,94 |24,75| 13,51 | 11,40 | 32,70 | 10,63 | 22,40 | 3391 | 9,48
06/07/2012 | 3390 | 7,70 | 83,88 | 12,83 | 12,14 |60,70 | 41,03 | 1554 | 6,68 | 7,77 | 24,22 | 14,21 | 11,45 | 32,01 | 10,76 | 21,73 | 33,05 | 9,37
29/06/2012 | 35,73 | 7,74 | 8257 | 12,53 | 12,01 |61,11 | 42,03 |1535| 6,75| 7,59 | 24,23 | 13,86 | 11,48 | 32,16 | 10,60 | 21,66 | 33,44 | 9,36
22/06/2012 | 3599 | 7,62 | 80,96 | 12,42 | 11,63 |59,15|41,03|1500| 6,67 | 7512302 |12,74|11,52 |31,72|1053 2123|3281 | 8,71
15/06/2012 | 35,03 | 7,43 | 81,04 | 12,34 |11,37 | 59,01 | 41,97 | 1462 | 6,45| 7,76 | 22,43 | 13,02 | 11,08 | 31,58 | 10,59 | 20,60 | 32,45 | 8,70
08/06/2012 | 33,68 | 7,28 | 79,93 | 12,15 11,32 |59,35 | 42,03 | 14,27 | 6,15| 7,85| 22,18 | 12,25 | 10,96 | 30,10 | 11,16 | 20,16 | 31,43 | 8,51
01/06/2012 | 31,93 | 7,14 | 7857 | 11,80 | 11,05 | 58,07 | 40,44 | 13,40 | 588 | 7,55 21,86 | 12,18 | 10,99 | 29,60 | 10,73 | 19,20 | 30,16 | 8,25
25/05/2012 | 3350 | 7,50 | 81,82 | 12,70 | 11,86 | 62,09 | 43,11 | 14,36 | 6,32 | 7,93 | 22,49 | 13,23 | 11,63 | 30,93 11,31 |20,25| 31,86 | 8,49
18/05/2012 | 33,49 | 741 | 80,71 | 12,48 1155 |61,33 |4235|1406| 6,13 | 815|21,72 13,16 | 11,39 30,27 | 11,05 19,83 | 30,94 | 8,22
11/05/2012 | 36,96 | 7,89 | 84,80 | 12,93 | 12,27 | 65,48 | 46,09 | 1445 | 6,66 | 7,84 | 23,70 | 14,49 | 12,17 | 32,21 | 11,60 | 21,44 | 33,31 | 8,84
04/05/2012 | 41,75 | 7,82 | 8556 | 12,90 | 12,36 | 65,26 | 45,33 | 14,36 | 6,70 | 7,95| 23,75 | 14,21 | 11,81 | 31,67 | 11,50 | 21,40 | 33,03 | 8,66
27/04/2012 | 43,34 | 8,11 | 87,38 | 13,62 | 13,07 | 66,73 | 47,12 | 1492 | 6,88 | 8,68 | 24,80 | 15,19 | 11,70 | 32,43 | 12,11 | 22,92 | 33,77 | 9,02
20/04/2012 | 42,72 | 7,87 | 87,39 | 13,12 | 12,70 | 65,38 | 44,14 | 13,75 | 6,07 | 8,00 | 22,60 | 14,56 | 11,01 | 31,29 | 12,12 | 21,44 | 33,00 | 8,81
13/04/2012 | 43,21 | 7,97 | 84,43 | 13,16 | 12,46 | 61,28 | 43,44 | 13,60 | 6,11 | 7,91 | 22,58 | 14,00 | 10,83 | 30,90 | 11,69 | 21,03 | 32,84 | 841
06/04/2012 | 44,34 | 8,27 | 86,88 | 13,63 | 12,84 | 63,53 | 44,75 | 14,30 | 6,43 | 8,07 | 24,06 | 14,42 | 11,35 | 31,35 | 12,19 | 21,90 | 33,73 | 8,90
30/03/2012 | 45,98 | 8,50 | 86,88 | 13,91 | 13,14 | 64,49 | 45,80 | 1453 | 6,59 | 8,46 | 24,17 | 1435 | 11,89 | 31,68 | 12,33 | 22,67 | 34,14 | 8,47
23/03/2012 | 45,16 | 8,36 | 85,86 | 13,63 | 12,78 | 63,36 | 46,09 | 14,57 | 6,43 | 8,57 | 23,73 | 14,70 | 12,09 | 31,70 | 12,35 | 22,61 | 33,53 | 8,52
16/03/2012 | 44,57 | 854 | 8569 | 1391|1292 | 63,42 | 46,49 | 1467 | 6,41 | 8,67 | 24,38 | 14,56 | 12,25 | 31,65 | 12,46 | 23,26 | 33,89 | 8,95
09/03/2012 | 41,03 | 8,02 | 81,35| 12,99 | 12,11 | 59,40 | 44,43 | 13,87 | 580 | 8,43 | 22,43 | 13,86 | 10,73 | 29,72 | 11,83 | 22,23 | 31,66 | 8,10
02/03/2012 | 40,63 | 7,98 | 80,59 | 13,03 | 11,84 | 59,61 | 4290|1339 | 596 | 7,97 | 22,91 |14,98 | 10,46 | 29,27 | 11,77 | 21,63 | 31,28 | 8,03
24/02/2012 | 38,28 | 8,06 | 81,77 | 12,88 | 12,19 | 59,38 | 41,14 | 14,07 | 580 | 9,03 | 22,30 | 14,14 | 10,99 | 28,73 | 11,80 | 22,50 | 30,18 | 8,05
17/02/2012 | 38,47 | 8,12 | 82,92 | 1295|1236 | 61,14 | 41,70 | 1423 | 6,00 | 9,10 | 22,69 | 13,93 | 11,22 | 29,35 | 11,99 | 23,60 | 31,09 | 8,34
10/02/2012 | 37,61 | 7,94 | 79,80 | 12,48 12,02 | 59,67 | 40,11 | 14,17 | 5,67 | 8,43 |22,03| 13,44 |10,87 | 29,01 | 11,55 | 22,72 | 30,26 | 8,06
03/02/2012 | 38,28 | 8,24 | 82,45 | 12,69 | 12,75 | 62,20 | 42,13 | 14,88 | 564 | 8,88 | 22,28 | 13,16 | 10,65 | 29,20 | 11,89 | 22,85 | 30,63 | 8,39
27/01/2012 | 37,21 | 8,01 | 80,11 | 12,70 | 12,09 | 59,08 | 41,32 | 14,22 | 531 | 8,36 | 20,61 | 12,32 | 10,43 | 27,86 | 11,64 | 21,52 | 29,60 | 7,97
20/01/2012 | 37,36 | 8,30 | 81,72 | 13,13 | 12,44 59,63 | 42,17 | 1434 | 491 | 7,73 21,29 | 11,55 | 11,69 | 28,74 | 12,42 | 21,02 | 30,54 | 7,87
13/01/2012 | 35,92 | 8,32 | 82,34 | 13,32 |12,08 | 61,73 | 41,72 | 1399 | 4,79 | 6,85|20,80| 11,13 | 11,12 | 29,03 | 12,34 | 21,27 | 29,61 | 7,38
06/01/2012 | 3536 | 7,98 | 79,45| 13,02 | 1195|5991 | 4147|1415 | 441 | 6,81 |19,75|11,20| 10,88 | 27,75 | 12,17 | 21,02 | 28,94 | 6,85
30/12/2011 | 33,25 | 7,69 | 76,34 | 12,37 | 11,65 | 57,67 | 40,35 |13,39| 430 | 6,64 |17,70 | 9,87 |10,32|27,05| 11,78 | 20,39 | 27,56 | 6,23
23/12/2011 | 33,57 | 7,78 | 76,89 | 12,40 | 1191 | 58,57 | 41,04 | 13,46 | 4,40 | 6,77 | 17,75 10,22 | 10,56 | 27,49 | 11,56 | 20,33 | 27,79 | 6,16
16/12/2011 | 31,89 | 7,18 | 72,75| 1197|1157 | 55,09 | 38,52 | 12,72 | 399 | 6,37 | 16,48 | 10,08 | 9,74 | 26,00 | 11,13 | 19,28 | 25,98 | 5,90
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
09/12/2011 | 33,18 | 7,38 | 73,01 | 12,03 | 11,74 5591 | 39,66 | 13,06 | 4,12 | 6,93 | 17,22 | 9,87 | 10,19 | 26,29 | 11,42 | 19,11 | 26,91 | 6,32
02/12/2011 | 32,33 | 7,20 | 73,88 | 11,91 | 1134|5397 39,34 1299 | 422 | 6,82 |1857|10,36 | 9,72 |2572|11,30 | 19,72 | 26,07 | 6,46
25/11/2011 | 28,48 | 6,67 | 67,70 | 11,38 | 10,27 | 49,07 | 35,86 | 11,73 | 3,69 | 6,10 | 16,53 | 9,87 | 9,64 | 24,03 | 10,38 | 17,08 | 23,51 | 5,47
18/11/2011 | 30,62 | 7,08 | 71,76 | 11,93 |11,27 | 52,69 | 3792 | 1252 | 4,10 | 6,74 | 18,09 | 11,62 | 10,52 | 25,38 | 11,27 | 18,78 | 24,69 | 6,16
11/11/2011 | 33,28 | 7,47 | 7391 | 12,23 | 11,53 | 53,87 | 38,36 | 12,65 | 4,17 | 6,52 | 19,28 | 10,64 | 10,76 | 25,94 | 11,43 | 19,40 | 25,65 | 6,31
04/11/2011 | 3397 | 7,33 | 72,10 | 12,62 | 11,38 | 52,67 | 38,03 | 12,74 | 4,02 | 6,77 | 19,49 | 10,08 | 10,87 | 25,53 | 11,33 | 19,32 | 2540 | 6,44
28/10/2011 | 36,69 | 7,33 | 78,30 | 13,49 | 11,63 |55,07 | 39,62 | 1342 | 427 | 7,41 | 20,63 |10,92 | 11,24 | 26,03 | 11,72 | 20,67 | 27,08 | 6,60
21/10/2011 | 33,42 | 6,95| 7494 | 12,41 | 11,39 | 54,06 | 37,69 | 13,05| 3,78 | 7,00 | 1857 | 9,17 | 11,10 | 2539 | 11,68 | 19,21 | 26,31 | 6,05
14/10/2011 | 31,89 | 6,51 | 7572 | 12,71 10,67 | 51,16 | 36,27 | 12,10 | 3,70 | 6,88 | 19,04 | 9,31 | 10,53 | 24,70 | 10,86 | 17,90 | 26,67 | 5,95
07/10/2011 | 30,70 | 6,16 | 70,82 | 12,06 | 10,04 | 47,75 | 34,17 | 1100 | 3,40 | 575|18,14| 791 | 9,82 |23,33|10,16 | 16,45 | 2454 | 549
30/09/2011 | 30,12 | 593 | 69,90 | 11,90 | 9,32 |48,19 | 32,68 | 10,75 | 3,33 | 582 |17,95| 7,49 | 9,16 | 23,54 | 10,09 | 1530 | 24,12 | 5,48
23/09/2011 | 2959 | 5,71 | 69,01 | 12,08 | 9,08 | 47,29 | 32,96 | 1094 | 343 | 598 |16,97| 7,70 | 8,90 | 23,21 | 9,83 | 1536 | 23,69 | 5,02
16/09/2011 | 33,43 | 6,53 | 74,15| 12,89 | 9,99 | 51,34 | 3577|1227 | 4,00| 6541992 | 9,80 | 10,21 | 24,11 | 10,58 | 17,76 | 24,95 | 5,68
09/09/2011 | 32,08 | 6,12 | 70,50 | 11,88 | 9,03 |46,38 | 34,20 | 11,55| 397 | 6,03|1825| 9,10| 9,42 |22,00 10,26 | 1575 | 23,52 | 5,20
02/09/2011 | 3463 | 6,24 | 72,29 | 12,07 | 9,00 | 46,23 | 34,67 | 11,44 | 413 | 6,03 |18,22| 938 | 9,63 |21,61]|10,38 | 16,13 | 24,20 | 5,40
26/08/2011 | 36,21 | 6,42 | 74,39 | 12550 | 9,46 | 46,84 | 3568 | 12,08 | 4,12 | 6,33 | 18,79 | 9,24 | 9,84 | 22,42 | 10,75 | 16,54 | 24,59 | 5,62
19/08/2011 | 34,35 | 6,01 | 69,86 | 12,00 | 8,67 |43,12 3392|1087 | 3,86 | 632|1691| 945| 953 | 20,56 | 10,05 | 1533 | 23,36 | 545
12/08/2011 | 3591 | 6,43 | 73,04 | 12,40 | 9,23 |46,88 | 36,70 | 11,97 | 430 | 6,62 | 1831 | 924 | 9092|2191 | 1059 | 16,75 | 24,13 | 5,98
05/08/2011 | 3760 | 7,25| 78,65 | 12,64 | 10,51 |51,18 | 38,96 | 13,06 | 510 | 7,14 | 21,51 | 10,57 | 11,83 | 23,72 | 11,57 | 18,27 | 2521 | 6,75
29/07/2011 | 4045 | 8,04 | 86,24 | 13,53 | 10,20 | 54,29 | 41,53 | 13,86 | 6,09 | 7,54 | 24,49 | 12,81 | 12,72 | 26,06 | 12,52 | 20,42 | 27,94 | 7,03
22/07/2011 | 4219 | 8,41 | 89,08 | 14,43 | 10,64 | 56,59 | 44,94 | 1457 | 6,20 | 8,39 | 25,95 | 14,42 | 13,05 | 26,91 | 13,07 | 2196 | 29,14 | 7,33
15/07/2011 | 39,98 | 7,93 | 8556 | 15,10 | 10,56 | 56,82 | 44,48 | 14,38 | 599 | 8,45 | 24,64 | 14,42 | 1325 | 24,74 | 12,84 | 21,00 | 27,18 | 6,84
08/07/2011 | 40,74 | 8,26 | 87,56 | 15,39 | 10,97 | 59,83 | 45,18 | 14,75 | 6,15 | 8,40 | 25,67 | 14,49 | 13,85 | 25,35 | 13,26 | 21,37 | 28,30 | 7,27
01/07/2011 | 41,58 | 8,44 | 89,03 | 1555|1091 |60,89 | 4445|1465 | 6,30 | 8,45| 26,41 | 1519 | 14,24 | 26,06 | 13,18 | 21,61 | 28,67 | 7,26
24/06/2011 | 39,49 | 7,93 | 8532 | 14,94 | 10,30 | 56,61 | 42,44 | 13,80 | 594 | 8,34 | 25,00 | 14,84 | 13,56 | 23,92 | 12,61 | 19,96 | 27,26 | 6,70
17/06/2011 | 40,80 | 8,30 | 88,02 | 15,90 | 10,64 | 57,79 | 43,01 | 13,73 | 6,27 | 8,67 | 26,18 | 16,03 | 13,80 | 24,49 | 12,69 | 20,30 | 27,33 | 6,79
10/06/2011 | 41,05 | 8,01 | 84,41 | 1549 |10,21 | 59,07 | 41,82 | 13,02 | 6,14 | 8,40 | 25,18 | 14,56 | 13,62 | 24,33 | 12,42 | 19,53 | 26,28 | 6,58
03/06/2011 | 41,57 | 8,06 | 8579 | 1574 10,29 |59,34 | 4141|1335 | 6,36 | 8,43 | 2585|1568 | 14,37 | 2455 | 12,48 | 19,67 | 26,86 | 6,87
27/05/2011 | 42,79 | 8,45 | 87,62 | 16,15 10,68 | 62,54 | 43,35 | 13,97 | 6,98 | 9,05| 27,99 | 16,59 | 14,97 | 2542 | 12,73 | 20,31 | 28,14 | 7,29
20/05/2011 | 43,13 | 8,40 | 88,04 | 16,29 | 10,76 | 61,67 | 43,83 | 1410 | 6,95 | 9,01 | 27,89 | 16,59 | 15,29 | 25,20 | 12,84 | 21,10 | 28,00 | 7,49
13/05/2011 | 43,15 | 8,27 | 86,39 | 16,26 | 10,92 | 61,80 | 43,42 | 1399 | 7,05| 9,02 | 27,47 | 16,80 | 15,25 | 25,02 | 12,87 | 20,64 | 27,93 | 7,76
06/05/2011 | 45,04 | 8,53 | 86,43 | 16,19 | 11,10 | 62,52 | 43,94 | 1403 | 7,09 | 9,18 | 28,17 | 17,01 | 15,38 | 25,19 | 12,91 | 2055 | 28,25 | 7,87
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
29/04/2011 | 45,63 | 8,67 | 88,37 | 16,60 | 10,35 | 62,34 | 4585|1452 | 7,34 | 9,38 | 28,19 | 17,50 | 15,59 | 25,82 | 12,99 | 21,52 | 29,11 | 8,27
22/04/2011 | 4468 | 8,35| 8583 | 16,19 | 10,40 | 61,62 | 44,63 | 1409 | 7,17 | 9,42 | 27,10 | 18,13 | 15,32 | 25,15 | 12,22 | 21,43 | 28554 | 7,71
15/04/2011 | 44,89 | 8,82 | 8535 | 17,02 | 10,59 | 61,90 | 44,14 | 1441 | 7,17 | 9,50 | 28,14 | 18,90 | 15,18 | 25,93 | 12,48 | 21,80 | 29,89 | 7,72
08/04/2011 | 46,84 | 8,87 | 87,70 | 17,26 | 10,75 | 63,23 | 43,03 | 14,48 | 7,27 | 9,71 | 29,65 | 18,83 | 15,43 | 26,18 | 12,55 | 21,55 | 31,62 | 7,86
01/04/2011 | 46,35 | 895| 89,69 | 17,37 10,81 | 63,72 | 43,03 | 14,74 | 7,29 | 10,15 | 29,20 | 17,64 | 15,73 | 26,68 | 12,63 | 21,57 | 32,06 | 8,26
25/03/2011 | 45,86 | 8,72 | 8754 | 17,25 10,46 | 61,77 | 41,10 | 14,38 | 7,18 | 10,15 | 29,21 | 17,29 | 15,24 | 26,92 | 12,29 | 21,00 | 31,94 | 7,88
18/03/2011 | 45,74 | 892 | 87,57 | 17,59 | 10,58 | 62,76 | 40,49 | 14,05| 7,10 | 9,65 | 29,59 | 17,50 | 15,50 | 26,65 | 12,26 | 21,05 | 31,83 | 7,75
11/03/2011 | 45,74 | 9,08 | 87,70 | 17,67 | 10,86 | 62,91 | 40,51 | 1440 | 7,48 | 9,30 | 29,00 | 17,85 | 15,57 | 27,16 | 12,33 | 21,65 | 32,38 | 7,97
04/03/2011 | 45552 | 9,26 | 88,01 | 17,75| 11,06 | 60,95 | 40,37 | 14,76 | 7,48 | 9,28 29,40 | 17,71 | 16,09 | 27,04 | 12,31 | 2254 | 3191 | 7,94
25/02/2011 | 46,68 | 9,29 | 88,56 | 18,63 | 11,17 61,88 |41,25|14,78| 756 | 9,39 |30,82|17,92 | 16,27 | 27,52 | 12,40 | 23,23 | 32,40 | 8,05
18/02/2011 | 48,00 | 9,53 | 91,01 | 18,85| 11,73 | 63,99 | 42,21 | 15,02 | 7,79 | 9,57 | 31,74 | 19,04 | 16,79 | 28,56 | 12,49 | 23,37 | 32,64 | 8,23
11/02/2011 | 46,57 | 9,54 | 89,86 | 18,87 | 11,62 | 64,49 | 40,20 | 1496 | 8,02 | 9,84 | 32,53 | 20,09 | 16,38 | 28,37 | 12,44 | 23,39 | 33,76 | 8,22
04/02/2011 | 4459 | 9,45 | 87,49 | 18,39 11,12 |62,00 | 41,00 | 14,71 | 7,84 | 9,29 | 31,50 | 19,04 | 15,71 | 27,42 | 12,27 | 23,15 | 32,76 | 7,82
28/01/2011 | 4454 | 8,79 | 86,35 | 18,27 |11,15|60,11 | 40,76 | 1458 | 6,88 | 9,29 | 29,58 | 19,46 | 14,96 | 26,80 | 12,42 | 22,57 | 31,84 | 7,50
21/01/2011 | 4529 | 8,78 | 86,77 | 18,31 | 1151|6083 |40,77 1431 | 7,40 | 9,58 | 29,50 | 20,16 | 15,46 | 26,96 | 12,92 | 22,85 | 32,51 | 7,21
14/01/2011 | 44,91 | 8,77 | 86,38 | 18,69 | 11,99 | 64,22 | 40,62 | 14,83 | 7,47 | 10,08 | 28,92 | 19,39 | 15,90 | 27,37 | 13,22 | 21,40 | 32,75 | 7,29
07/01/2011 | 4364 | 8,73 | 86,82 | 18,63 | 11,32 |61,94 | 38,88 | 14,38 | 7,02 | 10,12 | 28,80 | 17,85 | 15,12 | 26,09 | 12,70 | 19,89 | 31,50 | 7,20
31/12/2010 | 4242 | 885| 87,05| 18,85 11,89 |60,72 | 39,28 | 1513 | 7,00 | 10,49 | 29,51 | 18,48 | 14,81 | 26,97 | 12,97 | 19,70 | 30,99 | 7,36
24/12/2010 | 42,08 | 8,53 | 8515| 19,30 | 11,70 | 60,11 | 39,05 | 15,38 | 6,75 | 10,46 | 28,69 | 18,83 | 14,39 | 27,02 | 12,93 | 19,24 | 30,99 | 7,10
17/12/2010 | 39,67 | 8,42 | 82,75 | 18,10 | 11,56 | 58,50 | 38,18 | 14,51 | 6,24 | 10,27 | 27,04 | 17,78 | 13,77 | 26,20 | 12,57 | 18,43 | 29,96 | 6,54
10/12/2010 | 41,43 | 8,38 | 85,02 | 17,77 |11,19 | 60,67 | 37,15 | 14,69 | 6,46 | 10,26 | 27,58 | 16,73 | 15,40 | 26,45 | 12,57 | 18,31 | 30,27 | 6,63
03/12/2010 | 39,61 | 8,20 | 80,86 | 17,30 | 11,05 | 57,26 | 34,70 | 1425 | 6,08 | 9,81 | 25,74 | 15,82 | 14,34 | 24,76 | 12,15 | 17,66 | 29,05 | 6,50
26/11/2010 | 3750 | 7,48 | 76,45| 16,90 | 10,22 | 54,12 | 32,46 | 13,75 | 5,25| 9,62 | 23,58 | 13,72 | 13,38 | 23,97 | 11,57 | 16,80 | 26,65 | 6,16
19/11/2010 | 39,41 | 7,66 | 77,80 | 16,93 | 9,98 | 56,29 | 33,23 | 13,70 | 550 | 9,39 | 24,16 | 14,21 | 1343 | 24,87 | 11,80 | 17,01 | 27,49 | 5,82
12/11/2010 | 39,61 | 8,02 | 80,98 | 16,75| 9,96 | 56,64 | 33,41 | 1350 | 6,15 | 9,30 | 25,11 | 14,35 | 13,74 | 24,62 | 11,91 | 17,25 | 27,54 | 6,01
05/11/2010 | 40,94 | 8,40 | 82,70 | 17,16 | 10,33 | 58,41 | 33,75 | 1390 | 6,45 | 9,48 | 26,47 | 14,77 | 14,16 | 26,10 | 12,41 | 18,20 | 29,22 | 6,57
29/10/2010 | 37,63 | 8,20 | 74,75| 16,93 | 9,46 | 53,90 | 31,09 | 12,64 | 6,30 | 8,87 | 25,01 | 15,12 | 13,16 | 24,20 | 12,10 | 17,12 | 26,06 | 6,04
22/10/2010 | 37,70 | 8,30 | 74,44 | 16,85 10,00 | 54,72 | 32,48 | 12,63 | 7,14 | 9,02 | 26,20 | 16,80 | 14,04 | 2359 | 11,91 | 17,46 | 26,11 | 6,30
15/10/2010 | 37,15 | 8,03 | 7522 | 16,52 | 10,01 | 51,32 | 32,06 | 12,71 | 7,06 | 9,14 | 24,38 | 18,20 | 15,18 | 2254 | 11,44 | 17,67 | 23,58 | 6,34
08/10/2010 | 39,31 | 8,40 | 76,84 | 16,38 | 9,86 | 53,08 | 32,54 | 1242 | 7,42 | 9,07 | 26,83 | 17,92 | 16,00 | 22,31 | 11,64 | 18,01 | 25,95 | 6,57
01/10/2010 | 38,81 | 8,11 | 8191 | 16,34 10,37 | 52,84 | 3251 |1235| 7,18 | 8,64 | 26,10 | 17,36 | 16,27 | 21,71 | 11,65 | 17,59 | 25,56 | 6,58
24/09/2010 | 39,75 | 7,90 | 90,62 | 16,35 10,60 | 53,08 | 32,40 | 12,32 | 6,95| 8,41 | 26,04 | 17,50 | 15,73 | 22,41 | 11,52 | 1759 | 2559 | 6,43
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
17/09/2010 | 40,06 | 8,23 | 86,70 | 16,32 | 10,44 | 54,35 | 31,40 | 11,95 | 6,83 | 8,25 | 25,96 | 16,10 | 14,66 | 22,81 | 11,89 | 17,52 | 26,01 | 6,26
10/09/2010 | 39,76 | 8,22 | 86,57 | 16,59 | 9,85 |54,76 | 31,23 | 12,09 | 6,89 | 8,27 | 24,52 | 15,26 | 14,72 | 22,63 | 11,91 | 16,70 | 25,75 | 6,25
03/09/2010 | 39,47 | 8,03 | 8893 | 16,45| 9,80 |54,93 | 31,86 |12,09 | 6,89 | 8,43 | 24,18 | 16,45 | 15,52 | 22,67 | 12,04 | 17,00 | 25,84 | 6,54
27/08/2010 | 36,60 | 7,58 | 87,78 | 1589 | 9,64 | 51,97 |29,73|11,78| 6,60 | 817 | 22,67 | 1526 | 14,80 | 21,66 | 11,99 | 16,45 | 24,00 | 6,52
20/08/2010 | 37,14 | 7,64 | 89,76 | 16,05| 9,88 52,73 30,24 | 11,78 | 6,82 | 8,07 | 24,00 | 16,03 | 14,48 | 21,74 | 12,02 | 16,88 | 24,60 | 6,55
13/08/2010 | 37,50 | 7,82 | 8535 | 16,19 | 10,02 | 55,09 | 31,22 | 11,30 | 7,15| 8,23 | 24,39 17,01 | 14,37 | 22,22 | 12,23 | 16,39 | 25,84 | 6,73
06/08/2010 | 40,44 | 8,17 | 86,88 | 17,22 | 10,59 | 58,83 | 34,04 | 1226 | 7,40 | 9,13 | 25,85 | 17,57 | 15,75 | 23,22 | 13,02 | 18,17 | 27,75 | 7,13
30/07/2010 | 40,28 | 8,46 | 87,34 | 17,26 | 10,52 | 59,39 | 33,88 | 12,81 | 7,33 | 9,28 | 25,95 | 18,34 | 15,84 | 23,90 | 13,16 | 18,64 | 27,73 | 7,27
23/07/2010 | 39,83 | 8,03 | 89,56 | 16,82 | 10,57 | 61,02 | 33,68 | 12,82 | 6,65| 9,77 | 25,04 | 16,59 | 15,93 | 23,70 | 12,90 | 18,92 | 27,42 | 7,17
16/07/2010 | 39,00 | 7,75 | 85,73 | 16,61 | 10,36 | 58,23 | 33,48 | 12,06 | 6,55 | 8,95 | 23,31 | 17,64 | 1563 | 23,04 | 12,73 | 17,96 | 26,24 | 7,52
09/07/2010 | 38,85 | 8,35| 90,23 | 16,17 | 10,31 | 61,89 | 35,24 | 1243 | 7,15| 9,19 | 25,46 | 19,32 | 17,00 | 23,91 | 13,10 | 19,18 | 27,00 | 7,56
02/07/2010 | 35,83 | 7,22 | 84,89 | 1523 | 9,80 | 5567 | 3345|1147 | 6,24 | 891 |22,44|16,80 | 1548 | 21,88 | 12,15 | 17,38 | 24,88 | 6,82
25/06/2010 | 39,44 | 8,27 | 88,37 | 15559 | 10,86 | 61,03 | 3535|1238 | 6,99 | 9,61 | 2551 |19,60|17,39 | 23,36 12,79 | 19,61 | 27,05 | 8,18
18/06/2010 | 39,18 | 8,37 | 90,71 | 16,14 | 11,26 | 62,78 | 36,67 | 12,38 | 7,15 | 9,73 | 26,20 | 20,09 | 17,02 | 23,57 | 13,00 | 20,40 | 28,07 | 8,21
11/06/2010 | 38,09 | 8,24 | 78,39 | 16,04 | 11,21 | 61,25 |3561|11,88| 7,06 | 8,70 | 2589|1939 | 16,82 | 23,31 | 1294|1921 | 27,84 | 7,64
04/06/2010 | 37,62 | 7,77 | 7536 | 1555 | 10,87 | 58,68 | 35,08 | 11,58 | 7,13 | 8,56 | 25,03 | 18,62 | 15,96 | 22,85 | 12,45 | 18,18 | 27,78 | 7,28
28/05/2010 | 39,58 | 8,02 | 79,24 | 16,05 | 11,48 | 62,75 | 36,04 | 1236 | 7,63 | 9,09 | 26,95 | 20,72 | 16,14 | 23,96 | 13,12 | 19,15 | 28,69 | 8,05
21/05/2010 | 40,05 | 7,87 | 84,00 | 1539|1199 |62,76 | 36,99 | 11,85 | 7,47 | 9,27 | 26,99 | 19,18 | 15,90 | 2398 | 12,97 | 1850 | 30,11 | 7,85
14/05/2010 | 39,89 | 8,43 | 87,25 | 1599 | 12,96 | 65,61 | 39,58 | 12,79 | 8,26 | 10,14 | 29,82 | 22,40 | 16,97 | 25,51 | 13,90 | 20,55 | 32,04 | 8,57
07/05/2010 | 40,76 | 7,88 | 84,07 | 1531 | 12,50 | 64,14 | 38,09 | 12,09 | 7,99 | 9,27 | 27,46 | 19,46 | 16,91 | 25,15 | 13,10 | 19,00 | 30,82 | 7,81
30/04/2010 | 4258 | 9,02 | 87,35| 16,47 | 13,41 |67,21 | 39,22 | 13,18 | 8,84 | 10,27 | 29,60 | 21,07 | 18,63 | 26,77 | 14,03 | 20,72 | 33,11 | 8,70
23/04/2010 | 4494 | 9,19 | 88,49 | 16,54 | 13,63 | 69,64 | 42,97 | 13,85 | 8,95 | 10,23 | 29,44 | 24,78 | 18,84 | 27,30 | 14,47 | 21,37 | 33,48 | 8,73
16/04/2010 | 45,55 | 8,00 | 84,25 | 17,56 | 12,57 | 63,02 | 42,53 | 12,45 | 8,30 | 9,85 | 28,48 | 24,64 | 16,06 | 27,45 | 14,01 | 19,48 | 32,56 | 6,45
09/04/2010 | 4598 | 8,35 | 8534 | 17,43 |12,68 | 64,80 | 42,20 | 12,14 | 859 | 9,46 | 28,65 | 23,73 | 16,97 | 27,16 | 13,86 | 18,62 | 32,30 | 6,34
02/04/2010 | 45,18 | 7,80 | 79,57 | 16,64 | 1197 |60,24 | 4105|1186 | 7,77 | 9,39 | 27,16 | 23,38 | 16,18 | 26,24 | 13,39 | 17,64 | 31,37 | 5,70
26/03/2010 | 45,02 | 7,86 | 80,81 | 16,35 11,96 | 59,57 | 40,63 11,92 | 7,63 | 9,17 | 26,50 | 24,36 | 16,18 | 26,05 | 13,45 | 17,99 | 31,22 | 5,67
19/03/2010 | 4345 | 7,60 | 83,28 | 16,37 | 11,87 | 59,61 | 40,56 | 11,81 | 7,38 | 9,32 | 27,18 | 24,22 | 16,16 | 26,14 | 13,28 | 17,60 | 30,38 | 5,90
12/03/2010 | 43,15 | 7,55 | 80,00 | 16,33 | 11,52 | 57,86 | 40,77 | 11,78 | 7,34 | 9,00 | 26,86 | 22,82 | 15,18 | 25,67 | 12,75 | 17,27 | 29,63 | 6,03
05/03/2010 | 4281 | 7,25| 7855 | 15,60 | 11,93 | 55,57 | 42,26 | 11,60 | 6,84 | 9,16 | 25,06 | 18,27 | 14,72 | 25,20 | 12,51 | 16,50 | 29,15 | 5,84
26/02/2010 | 4197 | 7,15| 77,43 | 15,49 | 11,36 | 53,76 | 41,83 | 10,96 | 6,75 | 8,72 | 23,81 | 19,95 | 14,44 | 24,61 | 12,44 | 16,00 | 27,34 | 5,76
19/02/2010 | 40,03 | 6,79 | 76,60 | 15,62 | 11,42 | 51,70 | 40,94 | 10,86 | 6,57 | 8,48 | 23,03 | 20,02 | 14,14 | 24,14 | 12,24 | 16,24 | 27,37 | 521
12/02/2010 | 38,95 | 6,79 | 72,07 | 1560 11,14 | 51,52 | 39,95 | 10,27 | 6,35 | 8,21 | 22,37 | 18,34 | 14,04 | 23,26 | 11,90 | 15,39 | 26,88 | 4,64
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
05/02/2010 | 38,30 | 6,89 | 72,67 | 15,03 |11,34|51,79|38,96|10,32| 6,18 | 8,20 | 22,49 | 17,85 | 14,03 | 23,97 | 11,54 | 14,78 | 27,42 | 4,42
29/01/2010 | 3894 | 7,18 | 73,75 | 15,03 | 12,04 | 55,43 | 40,32 | 11,40 | 6,35 | 8,15 | 24,33 | 19,32 | 14,64 | 25,08 | 11,88 | 1547 | 28,43 | 5,13
22/01/2010 | 39,6 | 7,25 | 7559 | 14,89 | 12,55 |53,62 | 41,53 | 11,60 | 6,60 | 8,25 | 24,55 | 19,74 | 14,20 | 24,67 | 12,27 | 1465 | 27,26 | 5,29
15/01/2010 | 43,68 | 6,88 | 73,16 | 14,58 | 11,92 | 56,68 | 39,53 | 11,19 | 6,52 | 8,18 | 23,39 | 18,55 | 14,44 | 24,62 | 12,96 | 13,84 | 28,08 | 4,64
08/01/2010 | 44,68 | 6,50 | 73,84 | 14,91 |12,20 |57,13 | 40,04 | 11,47 | 6,18 | 8,26 | 23,01 | 17,57 | 14,04 | 24,21 | 12,72 | 12,97 | 28,86 | 4,47
01/01/2010 | 41,67 | 555| 66,89 | 14,51 | 12,43 |52,79 | 40,47 | 10,65 | 529 | 8,44 | 20,29 | 14,35 | 13,62 | 22,51 | 12,21 | 11,87 | 26,99 | 3,78
25/12/2009 | 41,89 | 576 | 66,82 | 14,65 | 12,54 | 54,36 | 40,98 | 10,95 | 543 | 8,54 | 20,74 | 14,84 | 13,82 | 22,58 | 12,21 | 12,28 | 27,09 | 3,98
18/12/2009 | 40,95 | 5,56 | 64,87 | 14,36 | 12,07 | 54,14 | 39,70 | 10,68 | 545 | 8,41 | 21,01 | 13,65 | 13,32 | 22,30 | 11,95 | 12,00 | 26,78 | 3,75
11/12/2009 | 40,96 | 6,07 | 64,44 | 13,10 11,91 | 52,75 | 39,07 | 10,58 | 5,58 | 8,27 | 22,31 | 14,98 | 12,99 | 23,05 | 11,50 | 12,78 | 2541 | 3,61
04/12/2009 | 41,74 | 6,16 | 63,44 | 12,33 | 11,96 | 53,47 | 39,53 | 10,98 | 5,71 | 8,51 | 22,80 | 15,05 | 12,87 | 23,50 | 11,36 | 12,85 | 26,96 | 3,92
27/11/2009 | 41,33 | 557 | 63,85| 11,44 |11,32|5538 |38,99|10,30| 558 | 8,15| 22,59 | 13,23 | 12,90 | 22,95 | 11,15 | 12,07 | 27,14 | 3,93
20/11/2009 | 42,46 | 5,73 | 6585 | 11,27 | 11,40 | 54,84 | 38,78 | 10,67 | 545 | 8,46 | 22,04 | 11,76 | 12,40 | 23,29 | 11,57 | 12,26 | 27,87 | 4,20
13/11/2009 | 42,90 | 559 | 62,50 | 11,52 | 10,93 | 53,82 | 36,45 |10,45| 4,83 | 8,14 |20,07| 1351 | 1185|2348 | 11,17 |12,14| 27,68 | 3,80
06/11/2009 | 43,48 | 5,73 | 62,83 | 10,58 | 10,35 | 53,47 | 35,86 | 10,40 | 4,75 | 8,29 19,93 | 14,84 | 11,69 | 23,73 | 11,35 | 11,39 | 27,12 | 3,92
30/10/2009 | 41,77 | 539 | 62,85| 10,79 | 10,37 | 48,94 | 35,79 | 10,75 | 4,84 | 853 |19,11|1554|11,83 |2322 1147|1131 | 2752 | 4,35
23/10/2009 | 4523 | 6,48 | 68,77 | 10,96 | 10,29 | 52,41 | 35,46 | 10,55 | 5,53 | 8,74 | 20,99 | 20,44 | 12,71 | 24,95 | 11,39 | 1250 | 29,32 | 5,46
16/10/2009 | 46,06 | 6,45 | 66,53 | 11,27 | 10,45 | 44,71 | 3556 | 10,88 | 5,83 | 9,07 | 21,71 | 25,34 | 14,28 | 23,41 | 10,78 | 13,07 | 30,02 | 6,20
09/10/2009 | 45,85 | 6,19 | 66,02 | 11,70 | 10,73 | 44,70 | 34,52 | 11,22 | 595 | 9,41 | 22,50 | 26,04 | 13,68 | 22,93 | 10,69 | 13,28 | 29,21 | 5,92
02/10/2009 | 41,86 | 6,17 | 60,14 | 11,13 | 10,58 | 44,34 | 33,72 10,45 | 5,79 | 9,18 | 21,15 | 24,57 | 12,68 | 21,23 | 10,21 | 11,88 | 26,28 | 6,01
25/09/2009 | 43,65 | 6,24 | 62,47 | 10,98 | 10,55 | 45,29 | 34,62 | 10,31 | 6,36 | 10,01 | 22,27 | 26,18 | 13,94 | 22,06 | 10,37 | 12,33 | 28,19 | 6,52
18/09/2009 | 44,95 | 6,63 | 66,04 | 11,31 |11,27 | 4598 | 3533 | 1157 | 6,13 | 9,85 | 23,71 | 27,37 | 14,74 | 22,76 | 10,70 | 12,80 | 28,49 | 6,84
11/09/2009 | 42,50 | 5,93 | 59,33 | 10,77 | 10,42 | 42,23 | 33,45 | 11,12 | 551 | 9,49 (21,89 |24,71 1391|2186 | 9,93 |1220| 27,43 | 6,86
04/09/2009 | 42,34 | 6,22 | 58,46 | 10,44 | 10,34 | 40,46 | 33,74 | 10,77 | 553 | 9,37 | 20,76 | 23,73 | 13,25 | 21,45 | 9,74 1194 | 2691 | 6,95
28/08/2009 | 4292 | 6,68 | 61,64 | 10,79 | 10,78 | 42,86 | 34,65 | 11,17 | 597 | 9,37 | 23,68 | 26,25 | 13,62 | 22,43 | 10,16 | 13,20 | 27,30 | 7,46
21/08/2009 | 43,66 | 6,73 | 60,44 | 11,15 | 11,15| 42,86 | 36,33 | 11,59 | 5,86 | 10,02 | 22,64 | 28,07 | 13,56 | 22,28 | 10,67 | 12,62 | 27,94 | 7,38
14/08/2009 | 42,45 | 6,65| 60,02 | 11,17 11,43 |41,85|3597|1163| 564 | 9,75|21,05| 28,91 | 14,20 | 22,49 | 10,92 | 12,04 | 27,73 | 7,39
07/08/2009 | 42,36 | 6,78 | 61,19 | 11,72 | 1251 |44,23 | 36,13 | 1251 | 493 | 9,78 | 21,78 | 28,35 | 15,31 | 23,25 | 11,71 | 13,15 | 28,76 | 7,57
31/07/2009 | 38,65 | 5,78 | 58,32 | 10,94 | 11,30 | 36,66 | 33,47 | 11,84 | 442 | 9,70 | 19,50 | 24,57 | 14,14 | 20,41 [ 10,99 | 1131 | 2446 | 6,93
24/07/2009 | 37,92 | 526 | 5752 | 11,27 | 9,79 34,17 | 3240|1104 | 369 | 931 |17,05|20,16 | 14,31 | 19,77 | 11,32 | 9,63 | 23,47 | 6,24
17/07/2009 | 36,89 | 5,11 | 5444 | 10,97 | 9,65| 37,68 | 30,88 | 10,19 | 4,05| 9,12 | 16,24 | 19,88 | 14,13 | 17,96 | 9,72 | 9,29 | 25,00 | 6,57
10/07/2009 | 32,34 | 512 | 51,36 | 10,09 | 9,29 |3574|2862| 925| 390 | 80015201960 | 1335|1659 | 942 | 759 | 2287 | 621
03/07/2009 | 32,27 | 5,12 | 52,40 | 1062 | 9,12 36,89 |29,12| 880 | 3,75| 815|16,14|19,74 12,78 | 1704 | 982 | 7,58 | 23,08 | 6,98
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10 PRIEDAS (TESINYS). KOMERCINIU BANKU AKCIJU KAINOS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data JPM | KEY | MTB |NYCB |ONB |PNC | PB | PFS | RF | STL | STI | SNV | TCB | USB | VLY | WBS | WFC | WAL
26/06/2009 | 3445 | 520| 49,15| 10,68 | 9,85|39,40 30,16 | 950 | 395| 817 | 1591|2205 13,16 | 18,02 | 9,99 | 8,02 | 2387 | 6,97
19/06/2009 | 35,00 | 6,07 | 46,80 | 10,68 | 11,10 | 40,18 | 29,06 | 954 | 4,13 | 7,89 | 16,27 | 24,36 | 1296 | 1795 | 9,94 | 7,85| 24,19 | 6,65
12/06/2009 | 35,13 | 6,12 | 48,86 | 10,94 11,18 | 41,34 |29,01 | 10,39 | 4,46 | 8,48 | 16,69 | 2520 | 14,12 | 1858 | 1043 | 8,15 | 2548 | 6,79
05/06/2009 | 3455 | 543 | 48,44 | 10,31 |11,25| 42,02 | 28,77 | 10,10 | 4,00 | 8,65 16,97 | 20,65 | 13,46 | 18,00 | 10,60 | 7,77 | 24,72 | 6,81
29/05/2009 | 36,90 | 5,00 | 50,30 | 11,06 | 11,99 | 45555 | 28,06 | 984 | 4,19 | 8,26 | 13,17 22,89 | 14,36 | 19,20 | 10,49 | 7,46 | 25,50 | 6,92
22/05/2009 | 34,41 | 526 | 46,73 | 10,02 | 12,05|41,18 | 26,54 | 931 | 404 | 7,87 |13,71|22,61|13,73|17,83|10,24| 6,61 | 2431 | 6,18
15/05/2009 | 3491 | 580 | 46,16 | 1047|1283 41,79 |2753 | 947 | 485| 7,75|15,05| 2590 | 1456 | 17,67 | 10,81 | 6,61 | 24,87 | 6,02
08/05/2009 | 38,94 | 6,97 | 55,09 | 11,20 | 14,70 | 53,08 | 30,06 | 11,31 | 6,53 | 8,17 | 20,77 | 32,55 | 16,15 | 20,54 | 12,92 | 7,71 | 28,18 | 9,15
01/05/2009 | 3249 | 588 | 49,39 | 10,93 13,12 |37,82|27,51|1056 | 439 | 8501381 |21,63|1354|1796|1155| 5112|1961 | 6,39
24/04/2009 | 33,38 | 7,00 | 53,56 | 11,46 | 15,15|43,22 |28,99 1043 | 556 | 9,10 | 1596 | 22,68 | 14,22 | 1897 | 11,76 | 5,00 | 21,40 | 5,47
17/04/2009 | 33,26 | 9,05 | 59,97 | 12,29 | 15,05 | 41,60 | 29,35 | 11,64 | 7,23 | 10,15 | 18,04 | 36,12 | 15,10 | 18,60 | 11,39 | 6,94 | 20,26 | 5,35
10/04/2009 | 32,75 | 8,25 | 54,556 | 11,68 | 14,66 | 38,48 | 30,52 | 11,86 | 4,31 | 10,07 | 14,14 | 2891 | 14,79 | 1764 | 1159 | 547 | 1961 | 5,15
03/04/2009 | 29,28 | 8,54 | 47,31 | 11,35|13,41|3580|29,22|11,26 | 456 | 9,82 |13,82|2513|13,38 1597|1121 | 492]| 1634 | 504
27/03/2009 | 27,40 | 8,32 | 47,74 | 11,40 10,94 |30,32 | 27,36 | 10,65 | 4,32 | 8,88 |12,58 | 22,82 | 12,43 | 1564 | 10,25 | 4,43 | 1559 | 4,94
20/03/2009 | 23,15 | 7,47 | 40,27 | 10,16 | 10,39 | 26,92 | 26,15 | 10,21 | 4,02 | 8,72 |12,05|21,63 | 11,59 | 1342 | 8,61 | 4,32 | 1399 | 4,73
13/03/2009 | 23,75 | 7,70 | 39,34 9,47 110,46 | 28,15 | 24,04 | 950 | 389 | 84712212184 |11,39|1357| 875| 462] 1394 | 559
06/03/2009 | 1593 | 5,36 | 31,85 799 | 93018512116 815 294 7,73| 936|1855| 9,00| 882| 740 | 297 | 861 | 4,32
27/02/2009 | 22,85 | 7,01 | 36,60 9,85 1167 | 2734|2552 | 934 | 342 | 8541203 |2436|1226|1431| 940 | 3,88 | 12,10 | 5,07
20/02/2009 | 19,90 | 6,07 | 3510 | 10,13 1159|2323 |2440| 911 | 284 | 849 | 7,35|1820|11,66 | 1058 | 8,78 | 3,15]| 1091 | 443
13/02/2009 | 24,69 | 7,05| 36,91 | 11,33 |12,60 | 28,20 |27,62| 9,95| 3,38 | 9,80 | 8,72 | 2324|1287 |12,40|10,01| 3,85]| 15,76 | 6,13
06/02/2009 | 27,63 | 8,47 | 41,10 | 12,78 | 14,24 | 32,57 | 29,54 | 10,99 | 4,20 | 10,37 | 12,09 | 29,26 | 14,03 | 16,19 | 11,45 | 4,76 | 19,14 | 7,17
30/01/2009 | 2551 | 7,28 | 3891 | 13,25 12,73 32,552 |27,05|10,93 | 346 | 9,50 | 12,26 | 27,72 12,39 | 1484 | 10,71 | 4,18 | 1890 | 7,61
23/01/2009 | 24,28 | 7,62 | 37,38 | 12,38 | 13,02 | 30,27 | 24,95 | 13,90 | 4,66 | 9,74 | 14,97 | 33,32 | 12,62 | 14,64 | 11,08 | 4,28 | 1587 | 7,54
16/01/2009 | 22,82 | 6,31 | 39,93 | 12,47 | 14,08 | 37,54 | 26,99 | 14,75 | 6,07 [ 10,68 | 19,94 | 38,92 | 10,48 | 18,32 | 12,74 | 8,21 | 1868 | 8,12
09/01/2009 | 25,97 | 7,58 | 48,10 | 12,16 | 16,39 | 47,35 | 24,45 | 14,31 | 7,17 | 11,06 | 25,56 | 46,69 | 12,43 | 22,35 | 14,32 | 12,57 | 25,14 | 9,11
02/01/2009 | 31,35 | 8,87 | 57,32 | 12,14 | 18,11 | 48,59 | 28,82 | 1498 | 8,61 | 11,91 | 29,92 | 57,40 | 13,98 | 25,25 | 16,34 | 13,86 | 30,00 | 10,12
26/12/2008 | 29,80 | 7,70 | 55,39 | 12,22 | 16,75 | 43,72 | 27,38 | 15,14 | 8,24 | 12,00 | 27,68 | 55,30 | 12,61 | 24,25 | 15,62 | 12,68 | 27,51 | 9,47
19/12/2008 | 30,32 | 8,07 | 5596 | 12,13 | 16,31 | 44,39 | 26,81 | 14,72 | 8,07 | 11,71 | 29,19 | 55,65 | 12,58 | 24,85 | 14,05 | 1255 | 29,36 | 9,01
12/12/2008 | 30,94 | 8,00 | 59,07 | 11,68 | 1548 | 49,16 | 26,94 | 13,87 | 8,86 | 11,99 | 27,50 | 50,54 | 12,79 | 25,84 | 14,04 | 13,24 | 26,72 | 9,97
05/12/2008 | 33,35 | 8,39 | 67,88 | 13,04 | 16,64 | 52,48 | 30,78 | 14,24 | 9,56 | 12,19 | 32,15 | 60,48 | 15,12 | 28,91 | 15,05 | 14,43 | 29,94 | 11,18
28/11/2008 | 31,66 | 9,38 | 64,25| 13,05|17,18 | 52,77 | 33,01 | 14,99 | 10,19 | 12,15 | 31,73 | 58,24 | 16,70 | 26,98 | 15,90 | 15,00 | 28,89 | 11,02
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11 PRIEDAS. S&P 500 INDEKSO DUOMENYS BEI NERIZIKINGOS PALUKANT NORMOS
DUOMENYS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

10 mety trukmés JAV obligaciju

Data S&P 500 — P
Metiné norma Savaitiné norma
04/01/2013 1.466,47 1,87% 0,036%
28/12/2012 1.402,43 1,76% 0,034%
21/12/2012 1.430,15 1,80% 0,035%
14/12/2012 1.413,58 1,69% 0,033%
07/12/2012 1.418,07 1,62% 0,031%
30/11/2012 1.416,18 1,63% 0,031%
23/11/2012 1.409,15 1,67% 0,032%
16/11/2012 1.359,88 1,59% 0,031%
09/11/2012 1.379,85 1,68% 0,032%
02/11/2012 1.414,20 1,74% 0,033%
26/10/2012 1.411,94 1,81% 0,035%
19/10/2012 1.433,19 1,79% 0,034%
12/10/2012 1.428,59 1,71% 0,033%
05/10/2012 1.460,93 1,67% 0,032%
28/09/2012 1.440,67 1,68% 0,032%
21/09/2012 1.460,15 1,81% 0,035%
14/09/2012 1.465,77 1,76% 0,034%
07/09/2012 1.437,92 1,64% 0,032%
31/08/2012 1.406,58 1,63% 0,031%
24/08/2012 1.411,13 1,74% 0,033%
17/08/2012 1.418,16 1,76% 0,034%
10/08/2012 1.405,87 1,65% 0,032%
03/08/2012 1.390,99 1,54% 0,030%
27/07/2012 1.385,97 1,47% 0,028%
20/07/2012 1.362,66 1,52% 0,029%
13/07/2012 1.356,78 1,52% 0,029%
06/07/2012 1.354,68 1,61% 0,031%
29/06/2012 1.362,16 1,64% 0,032%
22/06/2012 1.335,02 1,64% 0,032%
15/06/2012 1.342,84 1,62% 0,031%
08/06/2012 1.325,66 1,61% 0,031%
01/06/2012 1.278,04 1,61% 0,031%
25/05/2012 1.317,82 1,76% 0,034%
18/05/2012 1.295,22 1,74% 0,033%
11/05/2012 1.353,39 1,88% 0,036%
04/05/2012 1.369,10 1,95% 0,038%
27/04/2012 1.403,36 1,98% 0,038%
20/04/2012 1.378,53 2,00% 0,038%
13/04/2012 1.370,26 2,04% 0,039%
06/04/2012 1.398,08 2,21% 0,043%
30/03/2012 1.408,47 2,22% 0,043%
23/03/2012 1.397,11 2,32% 0,045%
16/03/2012 1.404,17 2,21% 0,043%
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11 PRIEDAS (TESINYS). S&P 500 INDEKSO DUOMENYS BEI NERIZIKINGOS PALUKANUY
NORMOS DUOMENYS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

10 mety trukmés JAV obligaciju

Data S&P 500 — P
Metiné norma Savaitiné norma
09/03/2012 1.370,87 2,00% 0,038%
02/03/2012 1.369,63 1,97% 0,038%
24/02/2012 1.365,74 2,01% 0,039%
17/02/2012 1.361,23 1,97% 0,038%
10/02/2012 1.342,64 1,99% 0,038%
03/02/2012 1.344,90 1,88% 0,036%
27/01/2012 1.316,33 2,01% 0,039%
20/01/2012 1.315,38 1,96% 0,038%
13/01/2012 1.289,09 1,95% 0,038%
06/01/2012 1.277,81 1,99% 0,038%
30/12/2011 1.257,60 1,94% 0,037%
23/12/2011 1.265,33 1,95% 0,038%
16/12/2011 1.219,66 1,94% 0,037%
09/12/2011 1.255,19 2,04% 0,039%
02/12/2011 1.244,28 2,04% 0,039%
25/11/2011 1.158,67 1,94% 0,037%
18/11/2011 1.215,65 2,02% 0,039%
11/11/2011 1.263,85 2,05% 0,039%
04/11/2011 1.253,23 2,07% 0,040%
28/10/2011 1.285,09 2,28% 0,044%
21/10/2011 1.238,25 2,20% 0,042%
14/10/2011 1.224,58 2,22% 0,043%
07/10/2011 1.155,46 1,93% 0,037%
30/09/2011 1.131,42 1,97% 0,038%
23/09/2011 1.136,43 1,87% 0,036%
16/09/2011 1.216,01 2,03% 0,039%
09/09/2011 1.154,23 1,99% 0,038%
02/09/2011 1.173,97 2,17% 0,042%
26/08/2011 1.176,80 2,19% 0,042%
19/08/2011 1.123,53 2,17% 0,042%
12/08/2011 1.178,81 2,27T% 0,044%
05/08/2011 1.199,38 2,62% 0,050%
29/07/2011 1.292,28 2,97% 0,057%
22/07/2011 1.345,02 2,97% 0,057%
15/07/2011 1.316,14 2,94% 0,057%
08/07/2011 1.343,80 3,12% 0,060%
01/07/2011 1.339,67 3,11% 0,060%
24/06/2011 1.268,45 2,96% 0,057%
17/06/2011 1.271,50 2,99% 0,058%
10/06/2011 1.270,98 3,00% 0,058%
03/06/2011 1.300,16 3,01% 0,058%
27/05/2011 1.331,10 3,10% 0,060%
20/05/2011 1.333,27 3,15% 0,061%
13/05/2011 1.337,77 3,20% 0,062%
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11 PRIEDAS (TESINYS). S&P 500 INDEKSO DUOMENYS BEI NERIZIKINGOS PALUKANUY
NORMOS DUOMENYS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

10 mety trukmés JAV obligaciju

Data S&P 500 — P
Metiné norma Savaitiné norma
06/05/2011 1.340,20 3,24% 0,062%
29/04/2011 1.363,61 3,36% 0,065%
22/04/2011 1.378,53 3,41% 0,066%
15/04/2011 1.319,68 3,51% 0,068%
08/04/2011 1.328,17 3,54% 0,068%
01/04/2011 1.332,41 3,47% 0,067%
25/03/2011 1.313,80 3,38% 0,065%
18/03/2011 1.279,21 3,29% 0,063%
11/03/2011 1.304,28 3,46% 0,067%
04/03/2011 1.321,15 3,47% 0,067%
25/02/2011 1.319,88 3,46% 0,067%
18/02/2011 1.343,01 3,60% 0,069%
11/02/2011 1.329,15 3,68% 0,071%
04/02/2011 1.310,87 3,54% 0,068%
28/01/2011 1.276,34 3,40% 0,065%
21/01/2011 1.283,35 3,42% 0,066%
14/01/2011 1.293,24 3,36% 0,065%
07/01/2011 1.271,50 3,40% 0,065%
31/12/2010 1.257,64 3,38% 0,065%
24/12/2010 1.256,77 3,37% 0,065%
17/12/2010 1.243,91 3,42% 0,066%
10/12/2010 1.240,40 3,18% 0,061%
03/12/2010 1.224,71 2,93% 0,056%
26/11/2010 1.189,40 2,84% 0,055%
19/11/2010 1.199,73 2,89% 0,056%
12/11/2010 1.199,21 2,68% 0,052%
05/11/2010 1.225,85 2,61% 0,050%
29/10/2010 1.183,26 2,67% 0,051%
22/10/2010 1.183,08 2,54% 0,049%
15/10/2010 1.176,19 2,50% 0,048%
08/10/2010 1.165,15 2,45% 0,047%
01/10/2010 1.146,24 2,52% 0,048%
24/09/2010 1.148,67 2,61% 0,050%
17/09/2010 1.125,59 2,74% 0,053%
10/09/2010 1.109,55 2,71% 0,052%
03/09/2010 1.104,51 2,59% 0,050%
27/08/2010 1.064,59 2,56% 0,049%
20/08/2010 1.071,69 2,61% 0,050%
13/08/2010 1.079,25 2,76% 0,053%
06/08/2010 1.121,64 2,94% 0,057%
30/07/2010 1.101,60 3,02% 0,058%
23/07/2010 1.102,66 2,97% 0,057%
16/07/2010 1.064,88 3,05% 0,059%
09/07/2010 1.077,96 3,02% 0,058%
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11 PRIEDAS (TESINYS). S&P 500 INDEKSO DUOMENYS BEI NERIZIKINGOS PALUKANUY
NORMOS DUOMENYS (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

10 mety trukmés JAV obligaciju

Data S&P 500 — P
Metiné norma Savaitiné norma
02/07/2010 1.022,58 2,99% 0,058%
25/06/2010 1.076,76 3,17% 0,061%
18/06/2010 1.117,51 3,26% 0,063%
11/06/2010 1.091,60 3,22% 0,062%
04/06/2010 1.064,88 3,31% 0,064%
28/05/2010 1.089,41 3,25% 0,063%
21/05/2010 1.087,69 3,33% 0,064%
14/05/2010 1.135,68 3,54% 0,068%
07/05/2010 1.110,88 3,56% 0,068%
30/04/2010 1.186,69 3,76% 0,072%
23/04/2010 1.217,28 3,81% 0,073%
16/04/2010 1.192,13 3,85% 0,074%
09/04/2010 1.194,37 3,94% 0,076%
02/04/2010 1.178,10 3,89% 0,075%
26/03/2010 1.166,59 3,79% 0,073%
19/03/2010 1.159,90 3,68% 0,071%
12/03/2010 1.149,99 3,72% 0,072%
05/03/2010 1.138,70 3,63% 0,070%
26/02/2010 1.104,49 3,69% 0,071%
19/02/2010 1.109,17 3,74% 0,072%
12/02/2010 1.075,51 3,69% 0,071%
05/02/2010 1.066,19 3,66% 0,070%
29/01/2010 1.073,87 3,66% 0,070%
22/01/2010 1.091,76 3,66% 0,070%
15/01/2010 1.136,03 3,77% 0,073%
08/01/2010 1.144,98 3,83% 0,074%
01/01/2010 1.115,10 3,83% 0,074%
25/12/2009 1.126,48 3,76% 0,072%
18/12/2009 1.102,47 3,56% 0,068%
11/12/2009 1.106,41 3,47% 0,067%
04/12/2009 1.105,98 3,34% 0,064%
27/11/2009 1.091,49 3,30% 0,063%
20/11/2009 1.091,38 3,35% 0,064%
13/11/2009 1.093,48 3,48% 0,067%
06/11/2009 1.069,30 3,53% 0,068%
30/10/2009 1.036,19 3,49% 0,067%
23/10/2009 1.079,60 3,43% 0,066%
16/10/2009 1.087,68 3,43% 0,066%
09/10/2009 1.071,49 3,28% 0,063%
02/10/2009 1.025,21 3,28% 0,063%
25/09/2009 1.044,38 3,43% 0,066%
18/09/2009 1.068,30 3,46% 0,067%
11/09/2009 1.042,73 3,41% 0,066%
04/09/2009 1.016,40 3,37% 0,065%
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11 PRIEDAS (TESINYS). S&P 500 INDEKSO DUOMENYS BEI NERIZIKINGOS PALUKANUY
NORMOS DUOMENYS (SALTINIS: BLOOMBERGG DUOMENU BAZE)

10 mety trukmés JAV obligaciju

Data S&P 500 — P
Metiné norma Savaitiné norma
28/08/2009 1.028,93 3,46% 0,067%
21/08/2009 1.026,13 3,48% 0,067%
14/08/2009 1.004,09 3,67% 0,071%
07/08/2009 1.010,48 3,77% 0,073%
31/07/2009 987,48 3,67% 0,071%
24/07/2009 979,26 3,62% 0,070%
17/07/2009 940,38 3,55% 0,068%
10/07/2009 879,13 3,42% 0,066%
03/07/2009 896,42 3,53% 0,068%
26/06/2009 918,90 3,63% 0,070%
19/06/2009 921,23 3,75% 0,072%
12/06/2009 946,21 3,89% 0,075%
05/06/2009 940,09 3,70% 0,071%
29/05/2009 919,14 3,59% 0,069%
22/05/2009 887,00 3,29% 0,063%
15/05/2009 882,88 3,14% 0,060%
08/05/2009 929,23 3,23% 0,062%
01/05/2009 877,52 3,10% 0,060%
24/04/2009 866,23 2,96% 0,057%
17/04/2009 869,60 2,87% 0,055%
10/04/2009 856,56 2,93% 0,056%
03/04/2009 842,50 2,76% 0,053%
27/03/2009 815,94 2,74% 0,053%
20/03/2009 768,54 2,75% 0,053%
13/03/2009 756,55 2,92% 0,056%
06/03/2009 683,38 2,90% 0,056%
27/02/2009 735,09 2,91% 0,056%
20/02/2009 770,05 2,75% 0,053%
13/02/2009 826,84 2,88% 0,055%
06/02/2009 868,60 2,92% 0,056%
30/01/2009 825,88 2,75% 0,053%
23/01/2009 831,95 2,56% 0,049%
16/01/2009 850,12 2,30% 0,044%
09/01/2009 890,35 2,48% 0,048%
02/01/2009 931,80 2,24% 0,043%
26/12/2008 872,80 2,18% 0,042%
19/12/2008 887,88 2,26% 0,043%
12/12/2008 879,73 2,67% 0,051%
05/12/2008 876,07 2,66% 0,051%
28/11/2008 896,24 3,10% 0,060%
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Data Reik§mé | Pokytis
01/12/2008 | 8.118,60 -
08/12/2008 | 8.176,10 0,71%
15/12/2008 | 8.219,90 0,53%
22/12/2008 | 8.253,50 0,41%
29/12/2008 | 8.273,40 0,24%
05/01/2009 | 8.302,10 0,35%
12/01/2009 | 8.296,90 | -0,06%
19/01/2009 | 8.304,00 0,09%
26/01/2009 | 8.335,10 0,37%
02/02/2009 | 8.332,80 | -0,03%
09/02/2009 | 8.334,50 0,02%
16/02/2009 | 8.338,10 0,04%
23/02/2009 | 8.343,40 0,06%
02/03/2009 | 8.364,70 0,25%
09/03/2009 | 8.393,90 0,35%
16/03/2009 | 8.427,40 0,40%
23/03/2009 | 8.420,10 | -0,09%
30/03/2009 | 8.393,70 | -0,31%
06/04/2009 | 8.389,80 | -0,05%
13/04/2009 | 8.402,40 0,15%
20/04/2009 | 8.404,10 0,02%
27/04/2009 | 8.420,50 0,19%
04/05/2009 | 8.436,00 0,18%
11/05/2009 | 8.448,10 0,14%
18/05/2009 | 8.446,30 | -0,02%
25/05/2009 | 8.463,40 0,20%
01/06/2009 | 8.463,20 0,00%
08/06/2009 | 8.472,00 0,10%
15/06/2009 | 8.470,80 | -0,01%
22/06/2009 | 8.466,90 | -0,05%
29/06/2009 | 8.444,30 | -0,27%
06/07/2009 | 8.452,50 0,10%
13/07/2009 | 8.455,70 0,04%
20/07/2009 | 8.461,80 0,07%
27/07/2009 | 8.473,30 0,14%
03/08/2009 | 8.441,80 | -0,37%
10/08/2009 | 8.440,60 | -0,01%
17/08/2009 | 8.432,50 | -0,10%
24/08/2009 | 8.409,40 | -0,27%
31/08/2009 | 8.417,80 0,10%
07/09/2009 | 8.418,70 0,01%
14/09/2009 | 8.433,50 0,18%
21/09/2009 | 8.439,60 0,07%
28/09/2009 | 8.446,40 0,08%
05/10/2009 | 8.440,30 | -0,07%
12/10/2009 | 8.452,10 0,14%

12 PRIEDAS. JAV PINIGU PASIULA (M2) (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)
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12 PRIEDAS (TESINYS). JAV PINIGU PASIULA (M2) (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

Data Reik§mé, mlrd. USD | Pokytis
19/10/2009 8.465,60 | 0,16%
26/10/2009 8.483,80 | 0,21%
02/11/2009 8.479,10 | -0,06%
09/11/2009 8.490,40 | 0,13%
16/11/2009 8.494,40 | 0,05%
23/11/2009 8.503,10 | 0,10%
30/11/2009 8.509,10 | 0,07%
07/12/2009 8.526,90 | 0,21%
14/12/2009 8.522,70 | -0,05%
21/12/2009 8.516,30 | -0,08%
28/12/2009 8.506,90 | -0,11%
04/01/2010 8.477,00 | -0,35%
11/01/2010 8.467,70 | -0,11%
18/01/2010 8.462,40 | -0,06%
25/01/2010 8.488,00 | 0,30%
01/02/2010 8.506,80 | 0,22%
08/02/2010 8.505,50 | -0,02%
15/02/2010 8.544,90 | 0,46%
22/02/2010 8.545,00 | 0,00%
01/03/2010 8.532,30 | -0,15%
08/03/2010 8.513,50 | -0,22%
15/03/2010 8.518,80 | 0,06%
22/03/2010 8.521,00 | 0,03%
29/03/2010 8.538,20 | 0,20%
05/04/2010 8.541,80 | 0,04%
12/04/2010 8.545,20 | 0,04%
19/04/2010 8.530,90 | -0,17%
26/04/2010 8.562,10 | 0,37%
03/05/2010 8.577,10 | 0,18%
10/05/2010 8.581,40 | 0,05%
17/05/2010 8.599,40 | 0,21%
24/05/2010 8.594,60 | -0,06%
31/05/2010 8.618,00 | 0,27%
07/06/2010 8.612,30 | -0,07%
14/06/2010 8.604,20 | -0,09%
21/06/2010 8.627,00 | 0,26%
28/06/2010 8.630,40 | 0,04%
05/07/2010 8.587,40 | -0,50%
12/07/2010 8.606,10 | 0,22%
19/07/2010 8.610,00 | 0,05%
26/07/2010 8.630,00 | 0,23%
02/08/2010 8.629,30 | -0,01%
09/08/2010 8.629,40 | 0,00%
16/08/2010 8.634,10 | 0,05%
23/08/2010 8.638,00 | 0,05%
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12 PRIEDAS (TESINYS). JAV PINIGU PASIULA (M2) (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

Data Reik§mé, mlrd. USD | Pokytis
30/08/2010 8.655,70 | 0,20%
06/09/2010 8.654,40 | -0,02%
13/09/2010 8.664,70 | 0,12%
20/09/2010 8.669,40 | 0,05%
27/09/2010 8.691,90 | 0,26%
04/10/2010 8.701,00 | 0,10%
11/10/2010 8.714,00 | 0,15%
18/10/2010 8.719,80 | 0,07%
25/10/2010 8.736,50 | 0,19%
01/11/2010 8.744,50 | 0,09%
08/11/2010 8.741,90 | -0,03%
15/11/2010 8.745,60 | 0,04%
22/11/2010 8.764,50 | 0,22%
29/11/2010 8.778,20 | 0,16%
06/12/2010 8.769,40 | -0,10%
13/12/2010 8.781,40 | 0,14%
20/12/2010 8.797,40 | 0,18%
27/12/2010 8.823,50 | 0,30%
03/01/2011 8.814,60 | -0,10%
10/01/2011 8.838,90 | 0,28%
17/01/2011 8.879,60 | 0,46%
24/01/2011 8.859,70 | -0,22%
31/01/2011 8.883,20 | 0,26%
07/02/2011 8.884,60 | 0,02%
14/02/2011 8.896,70 | 0,14%
21/02/2011 8.912,50 | 0,18%
28/02/2011 8.920,50 | 0,09%
07/03/2011 8.926,10 | 0,06%
14/03/2011 8.934,40 | 0,09%
21/03/2011 8.952,20 | 0,20%
28/03/2011 8.975,70 | 0,26%
04/04/2011 8.977,30 | 0,02%
11/04/2011 8.970,30 | -0,08%
18/04/2011 8.984,00 | 0,15%
25/04/2011 9.014,90 | 0,34%
02/05/2011 9.041,90 | 0,30%
09/05/2011 9.030,00 | -0,13%
16/05/2011 9.037,10 | 0,08%
23/05/2011 9.051,30 | 0,16%
30/05/2011 9.066,30 | 0,17%
06/06/2011 9.051,50 | -0,16%
13/06/2011 9.071,60 | 0,22%
20/06/2011 9.110,20 | 0,42%
27/06/2011 9.192,00 | 0,89%
04/07/2011 9.233,00 | 0,45%
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12 PRIEDAS (TESINYS). JAV PINIGU PASIULA (M2) (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

Data Reik§mé, mlrd. USD | Pokytis
11/07/2011 9.229,50 | -0,04%
18/07/2011 9.258,80 | 0,32%
25/07/2011 9.300,20 | 0,45%
01/08/2011 9.439,30 | 1,48%
08/08/2011 9.443,20 | 0,04%
15/08/2011 9.477,20 | 0,36%
22/08/2011 9.504,20 | 0,28%
29/08/2011 9.510,60 | 0,07%
05/09/2011 9.493,60 | -0,18%
12/09/2011 9.484,80 | -0,09%
19/09/2011 9.486,50 | 0,02%
26/09/2011 9.524,30 | 0,40%
03/10/2011 9.535,00 | 0,11%
10/10/2011 9.534,90 | 0,00%
17/10/2011 9.547,90 | 0,14%
24/10/2011 9.548,80 | 0,01%
31/10/2011 9.573,40 | 0,26%
07/11/2011 9.587,60 | 0,15%
14/11/2011 9.602,00 | 0,15%
21/11/2011 9.593,90 | -0,08%
28/11/2011 9.599,30 | 0,06%
05/12/2011 9.599,20 | 0,00%
12/12/2011 9.620,40 | 0,22%
19/12/2011 9.622,40 | 0,02%
26/12/2011 9.636,10 | 0,14%
02/01/2012 9.733,70 | 1,01%
09/01/2012 9.758,00 | 0,25%
16/01/2012 9.742,10 | -0,16%
23/01/2012 9.748,30 | 0,06%
30/01/2012 9.760,30 | 0,12%
06/02/2012 9.752,60 | -0,08%
13/02/2012 9.780,30 | 0,28%
20/02/2012 9.771,30 | -0,09%
27/02/2012 9.768,10 | -0,03%
05/03/2012 9.784,00 | 0,16%
12/03/2012 9.796,20 | 0,12%
19/03/2012 9.774,10 | -0,23%
26/03/2012 9.812,70 | 0,39%
02/04/2012 9.834,50 | 0,22%
09/04/2012 9.847,00 | 0,13%
16/04/2012 9.873,90 | 0,27%
23/04/2012 9.833,80 | -0,41%
30/04/2012 9.889,70 | 0,57%
07/05/2012 9.889,60 | 0,00%
14/05/2012 9.897,70 | 0,08%
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12 PRIEDAS (TESINYS). JAV PINIGU PASIULA (M2) (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

Data Reik§mé, mlrd. USD | Pokytis
21/05/2012 9.904,40 | 0,07%
28/05/2012 9.902,00 | -0,02%
04/06/2012 9.890,80 | -0,11%
11/06/2012 9.951,10 | 0,61%
18/06/2012 9.933,70 | -0,18%
25/06/2012 9.948,70 | 0,15%
02/07/2012 9.992,30 | 0,44%
09/07/2012 9.977,00 | -0,15%
16/07/2012 10.019,20 | 0,42%
23/07/2012 10.013,90 | -0,05%
30/07/2012 10.019,80 | 0,06%
06/08/2012 10.001,80 | -0,18%
13/08/2012 10.053,50 | 0,52%
20/08/2012 10.027,90 | -0,25%
27/08/2012 10.056,20 | 0,28%
03/09/2012 10.073,40 | 0,17%
10/09/2012 10.107,40 | 0,34%
17/09/2012 10.121,30 | 0,14%
24/09/2012 10.121,10 | 0,00%
01/10/2012 10.194,80 | 0,73%
08/10/2012 10.182,00 | -0,13%
15/10/2012 10.221,50 | 0,39%
22/10/2012 10.235,80 | 0,14%
29/10/2012 10.288,90 | 0,52%
05/11/2012 10.311,70 | 0,22%
12/11/2012 10.284,70 | -0,26%
19/11/2012 10.270,70 | -0,14%
26/11/2012 10.294,70 | 0,23%
03/12/2012 10.324,50 | 0,29%
10/12/2012 10.346,10 | 0,21%
17/12/2012 10.388,60 | 0,41%
24/12/2012 10.432,10 | 0,42%
31/12/2012 10.476,00 | 0,42%
07/01/2013 10.485,20 | 0,09%
Vidutinis pokytis: | 0,12%
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13 PRIEDAS. VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: AF MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:39
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
2 -1094.44 9.020257 163.9056*

AlIC
10.77503*

SC
10.93712

HQ
10.84059

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BAC MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:40

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1168.98 1892.764*  326.1705*

AIC
11.46317*

SC
11.56043*

HQ
11.50251*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BBT MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:40
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1254.71 1813.512*  752.8782*

AlIC
12.29965*

SC
12.39691*

HQ
12.33899*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables; BHLB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:40

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1188.22 1648.370 393.5501*

AlIC
11.65096*

SC
11.74822*

HQ
11.69030*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BOH MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:41

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

DUOMENU BAZE)

Lag LogL LR FPE
1 -1308.06 1774.862 1266.858*

AIC
12.82004*

SC
12.91730*

HQ
12.85938*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BXS MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:41
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1167.33 1928.873*  320.9859*

AlIC
11.44715*

SC
11.54441*

HQ
11.48649*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CBU MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:41

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
2 -1186.17 9.708902*  401.1053*

AlIC
11.66996*

SC
11.83206

HQ
11.73552

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CFR MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:41
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1316.95 1745.694 1381.770*

AIC
12.90687*

SC
13.00413*

HQ
12.94621*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG
DUOMENU BAZE)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CITIG MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:42

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
6 -1389.08 30.17787*  3395.583*  13.80564*  14.22710 13.97611

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables;: CMA MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:42

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
2 -1289.28 9.460832 1096.803*  12.67589*  12.83799 12.74145

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CPF MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:42
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
1 -1638.34 1835453  31780.65* 16.04236* 16.13962*  16.08170*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CYN MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:43

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
1 -1183.63  1850.822  376.2983* 11.60613* 11.70339%  11.64547*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FBC MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:43
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

DUOMENU BAZE)

Lag LogL LR FPE
1 -1641.26 1825.030 32699.26*

AIC sC HQ
16.07086*  16.16812*  16.11020*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FCF MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:43
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1023.12 1821.970 78.60708*

AIC SC HQ
10.04021*  10.13747*  10.07955*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FHN MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:44

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1072.83 1794.683*  127.6633*

AIC SC HQ
10.52515*  10.62241*  10.56449*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FNB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:44
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1044.71  1705.025 97.03927*

AIC sC HQ
10.25087*  10.34812*  10.29020*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: HVB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:44

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

DUOMENU BAZE)

Lag LogL LR FPE
1 -1268.26  1845.479*  859.2339*

AlIC
12.43179*

SC
12.52905*

HQ
12.47113*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: JPM MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:44
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1338.1  1799.439*  1698.329*

AIC
13.11315*

SC
13.21041*

HQ
13.15249*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: KEY MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:45

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
2 -1049.89 13.75772* 106.1311*

AIC
10.34041*

SC
10.50251

HQ
10.40597*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: MTB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:45

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -144521  1912.332 4828.852*

AlIC
14.15811*

SC
14.25537*

HQ
14.19745*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG

DUOMENU BAZE))

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: NYCB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:46

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
1 -1074.9 1998.464

FPE
130.2670*

AIC sC HQ
10.54534*  10.64260*  10.58468*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: ONB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:46

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
1 -1101.28  1657.533

FPE
168.5038*

AIC SC HQ
10.80271*  10.89997*  10.84205*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:46
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
1 -1282.55  1818.501

FPE
987.7685*

AIC SC HQ
12.57120* 12.66846*  12.61054*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PFS MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:46
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
1 -1089.93  1707.803

FPE
150.8486*

AIC sC HQ
10.69203*  10.78929*  10.73137*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PNC MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:47

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG
DUOMENU BAZE)

Lag LogL LR
2 -1414.99 2416810

FPE
3739.215*

AIC

13.90237*

SC
14.06446*

HQ
13.96793*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: RF MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:47
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
4 -1038.29 18.61367

FPE
102.4783*

AIC

10.30529*

SC
10.59707

HQ
10.42331

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: SNV MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:47

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
4 -1344.48 8.759467

FPE
2032.100*

AIC

13.29247*

SC
13.58424

HQ
13.41048

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: STI MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:47
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR
2 -1286.04  12.28651*

FPE
1062.691*

AIC

12.64429*

SC
12.80639

HQ
12.70986
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG
DUOMENU BAZE)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: STL MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:48
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -1024.64 1724.343 79.77830*  10.05500*  10.15226*  10.09434*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: TCB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:48
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -1151.25 1687.601 274.3730*  11.29024*  11.38750*  11.32958*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: USB MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:48
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
2 -1222.08 19.60025  569.3661*  12.02026* 12.18236  12.08582*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: VLY MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:48

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ
1 -1067.55 1726596  121.2518* 10.47362* 10.57088*  10.51296*
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13 PRIEDAS (TESINYS). VAR TESTAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: WAL MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:49

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

DUOMENU BAZE)

Lag LogL LR FPE
1 -1080.17  1703.484*  137.1374*

AlIC
10.59673*

SC
10.69399*

HQ
10.63607*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: WBS MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:49

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
1 -1193.35 1958.438 413.7237*

AIC
11.70095*

SC
11.79821*

HQ
11.74029*

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: WFC MONEY
Exogenous variables: C

Date: 04/15/17 Time: 11:50

Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 205

Lag LogL LR FPE
2 -1275.59 9.075233 959.7249*

AIC
12.54238*

SC
12.70448

HQ
12.60795

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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14 PRIEDAS (PAVYZDINIS). AKCIJU GRAZOS, % (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data AF BXS BAC BOH BBT BHLB CPF CITIG CYN | CMA | CBU CFR FCF FHN FBC FNB HVB
04/01/2013 4,34 5,16 6,39 6,22 4,57 3,13 5,07 8,40 6,07 7,85 5,88 5,38 6,61 6,82 2,77 8,37 4,21
28/12/2012 -1,61 -1,18 0,62 -1,78 -2,06 -2,76 -1,63 -1,22 -0,59 -0,17 -1,73 -1,25 -0,44 -2,53 -1,16 -2,62 -3,70
21/12/2012 0,21 5,89 6,50 2,96 4,02 6,39 5,59 4,90 4,41 5,17 4,21 1,64 3,31 6,39 1,80 2,91 3,44
14/12/2012 0,64 1,10 -0,52 0,18 -0,46 0,75 -0,61 -0,11 -0,40 -1,63 -3,48 -0,24 -0,46 -0,11 0,21 -1,98 -3,31
07/12/2012 -0,11 2,24 7,57 0,02 0,88 -2,19 -0,48 8,51 0,80 -1,57 1,11 -1,12 2,47 -0,53 2,33 -0,74 | -051
30/11/2012 -1,59 -2,46 -0,40 -1,71 -2,25 2,46 2,12 -4,14 -2,11 1,36 -0,07 -2,57 1,10 -4,04 9,17 -2,11 6,63
23/11/2012 4,31 4,53 8,21 3,57 2,71 2,89 3,02 2,96 1,80 3,98 3,63 3,06 6,85 5,64 5,17 3,32 1,92
16/11/2012 -1,96 -2,81 -3,34 -2,71 1,76 -1,23 0,79 -2,68 | -14,29 -1,38 -1,42 -2,67 -4,30 2,94 -1,57 0,19 -7,98
09/11/2012 -6,48 -5,19 -4,36 -1,49 -6,57 -4,20 -2,55 -4,54 -3,14 -6,10 -2,92 -1,05 -4,59 -2,62 | 10,07 0,09 -3,82
02/11/2012 -0,50 -0,28 7,70 0,54 1,40 -1,12 1,48 2,70 -1,92 3,40 -1,21 2,04 -0,92 0,87 | 10,36 -0,47 0,93
26/10/2012 -0,90 -0,14 -3,45 0,54 -2,62 0,60 -1,90 -1,52 | 16,85 -0,72 0,73 1,40 -3,31 -1,40 -3,38 1,03 -3,00
19/10/2012 -2,27 -0,71 3,45 -0,54 -8,25 -0,52 -1,59 6,71 -7,16 -4,84 -1,02 -2,84 -3,64 -2,02 4,84 -1,50 0,00
12/10/2012 0,49 -4,81 -2,17 -3,57 -3,94 -1,53 -2,91 -0,06 -7,03 -2,90 -3,26 -3,45 -4,20 -4,22 8,99 -6,05 -0,78
05/10/2012 3,19 1,08 5,40 0,55 1,44 3,44 4,78 6,08 1,24 2,39 0,78 1,04 3,48 3,07 7,02 1,77 -1,89
28/09/2012 -5,42 -2,74 -3,12 -2,75 -0,45 1,36 -3,37 -2,86 -3,72 -0,71 -2,07 -0,97 -4,57 -2,26 -8,70 -3,59 -4,02
21/09/2012 -4,59 -2,73 -4,72 -4,07 -2,02 -4,46 0,88 -3,27 3,46 -5,48 -1,79 -3,04 -2,28 -3,79 | 20,25 -3,05 3,26
14/09/2012 4,11 2,08 8,18 2,70 3,38 2,62 2,63 8,14 -2,80 2,45 1,06 3,39 2,55 8,78 2,17 5,58 1,05
07/09/2012 3,99 3,40 9,66 2,79 4,10 3,27 2,70 7,64 4,44 4,83 3,33 3,86 5,59 4,47 1,63 341 0,65
31/08/2012 3,33 1,37 -2,11 -0,13 1,37 0,32 4,19 -0,40 -5,65 -0,13 0,97 -1,06 1,30 6,22 -0,69 0,18 0,53
24/08/2012 -1,63 -0,75 1,98 -1,80 -2,70 -0,09 -1,12 2,72 4,16 -2,41 -1,78 -0,99 -1,87 -2,69 -0,93 -3,33 -4,25
17/08/2012 1,83 1,10 3,30 1,58 1,26 041 3,78 0,45 7,02 2,21 2,54 2,07 2,75 3,53 0,93 2,96 3,07
10/08/2012 1,35 0,14 4,09 -1,84 -0,28 -1,93 -3,63 5,33 -0,45 0,49 -0,80 0,13 -1,31 0,72 8,80 -0,91 0,24
03/08/2012 1,36 -0,96 1,63 1,04 -2,34 1,03 -0,07 0,37 3,75 -0,52 0,51 -0,57 -1,01 0,85 -6,45 -0,09 -1,29
27/07/2012 1,60 -0,55 3,34 0,92 2,25 3,00 0,30 538 | 10,40 0,52 2,75 -1,05 -1,00 1,59 1,99 -0,27 -0,35
20/07/2012 -7,15 -2,29 | -10,08 -0,67 0,57 -2,87 -4,09 -2,97 -1,30 -0,10 -2,93 -1,62 0,14 -8,64 2,19 -2,14 0,17
13/07/2012 -0,70 1,88 2,07 1,71 1,76 1,63 -3,44 1,09 1,67 0,33 1,71 -0,40 3,47 3,58 | 10,60 2,32 -1,73
06/07/2012 2,72 1,57 -6,57 -0,22 0,32 -0,36 2,52 -3,91 1,03 -0,39 0,37 0,16 0,89 -1,63 -4,82 2,00 -3,31
29/06/2012 1,13 3,65 2,98 1,45 1,50 3,37 4,19 -2,09 8,07 1,41 3,60 1,79 3,32 6,20 | 19,67 2,42 2,63
22/06/2012 2,09 1,73 0,51 -0,04 1,89 -0,14 0,15 -1,14 0,93 1,06 -0,19 1,41 3,60 0,49 -7,13 1,90 -0,23
15/06/2012 4,86 4,53 4,40 -0,77 2,75 -0,33 7,60 1,93 -0,10 1,58 -1,44 -0,20 5,40 1,62 -1,10 0,29 3,57
08/06/2012 5,69 2,31 7,41 2,15 2,30 2,94 1,53 8,96 2,62 2,79 3,52 1,34 0,67 -1,12 0,11 1,65 6,17
01/06/2012 -5,80 -4,27 -1,83 -5,93 -7,08 -1,47 -4,59 -4,17 -4,87 -5,82 -4,20 -4,37 -5,91 -7,88 -1,56 -6,36 -3,91
25/05/2012 0,67 1,73 1,83 1,92 2,50 0,99 -2,82 1,75 -1,26 3,86 1,39 3,18 4,24 3,15 1,30 2,80 -1,25
18/05/2012 -3,60 -1,36 -7,28 -5,03 -6,74 -0,18 -2,53 -12,08 -4,82 -7,44 -3,64 -4,54 -6,13 -7,31 | -12,05 -5,25 -1,41
11/05/2012 0,43 0,90 -2,49 0,74 0,57 -0,63 -1,46 -7,39 -0,19 -0,82 -0,51 -0,26 0,94 -0,77 | -10,49 1,63 -0,87
04/05/2012 -6,27 -4,72 -6,38 -1,61 -3,30 -3,52 -1,72 -5,84 -2,76 -2,30 -4,13 -1,21 -3,87 -0,98 7,74 -5,67 -6,34
27/04/2012 5,83 6,94 -1,32 3,55 3,27 -0,09 4,80 -1,16 6,88 2,84 0,35 4,46 9,73 1,75 2,80 -0,77 9,40
20/04/2012 3,94 3,70 -3,76 2,44 3,51 5,83 3,11 1,43 2,20 3,38 3,16 1,16 3,93 -7,32 0,97 2,69 0,90
13/04/2012 -3,40 -4,24 -6,14 -3,24 -2,62 -3,78 -0,61 -4,05 | 1043 -3,70 -3,02 -2,87 -4,76 -4,01 -5,59 -4,30 -1,73
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15 PRIEDAS. GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS: SUDARYTA
PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:51
Sample: 11/28/2008 1/04/2013

Lags: 2
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause AF 213 1.14491 0.32
AF does not Granger Cause MONEY 5.48683 0.005
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:51
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause BAC 214 0.17497 0.676
BAC does not Granger Cause MONEY 0.28191 0.596
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:52
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause BBT 214 2.95301 0.087
BBT does not Granger Cause MONEY 0.04491 0.832
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:52
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause BHLB 214 196317 0.163
BHLB does not Granger Cause MONEY 5.17180 0.024
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:53
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause BOH 214 1.08992 0.298
BOH does not Granger Cause MONEY 0.05911 0.808
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/15/17 Time: 11:53
Sample: 11/28/2008 1/04/2013

Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause BXS 214  0.28219 0.596
BXS does not Granger Cause MONEY 1.73381 0.189
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:03
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause CBU 213 250385 0.084
CBU does not Granger Cause MONEY 2.02852 0.134
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:04
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause CFR 214 2.82513 0.094
CFR does not Granger Cause MONEY 0.44297 0.506
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:04
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 6
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause CITIG 209 0.63782 0.7
CITIG does not Granger Cause MONEY 1.01097 0.419
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:05
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause CMA 213 1.07323 0.344
CMA does not Granger Cause MONEY 1.60550 0.203
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:08
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1

F-

Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause CPF 214 2.08511 0.15
CPF does not Granger Cause MONEY 3.20234 0.075
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:09
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause CYN 214 7.35648 0.007
CYN does not Granger Cause MONEY 0.03018 0.862
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:10
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause FBC 214 242542 0.121
FBC does not Granger Cause MONEY 0.99503 0.32
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:11
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause FCF 214 0.39256 0.532
FCF does not Granger Cause MONEY 3.49460 0.063
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:12
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause FHN 214 1.43469 0.232
FHN does not Granger Cause MONEY 2.17365 0.142
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:13
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1

F-

Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause FNB 214 11.1389 0.001
FNB does not Granger Cause MONEY 6.76964 0.01
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:14
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause HVB 214 1.21461 0.272
HVB does not Granger Cause MONEY 0.24483 0.621
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:14
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause JPM 214  0.18062 0.671
JPM does not Granger Cause MONEY 0.11342 0.737
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:17
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause KEY 213 143865 0.24
KEY does not Granger Cause MONEY 3.85573 0.023
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:18
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause MTB 214 244468 0.119
MTB does not Granger Cause MONEY 150657 0.221
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:18
Sample: 11/28/2008 1/04/2013

Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause NYCB 214  0.21052 0.647
NYCB does not Granger Cause MONEY 0.44877 0.504
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:18
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause ONB 214 1.32166 0.252
ONB does not Granger Cause MONEY 2.61972 0.107
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:20
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause PB 214 3.16624 0.077
PB does not Granger Cause MONEY 0.21963 0.64
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:20
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause PFS 214 7.63586 0.006
PFS does not Granger Cause MONEY 6.35351 0.013
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:21
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause PNC 213 1.54362 0.216
PNC does not Granger Cause MONEY 142721 0.242
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:22
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 4

F-

Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause RF 211  1.71728 0.148
RF does not Granger Cause MONEY 0.87997 0.477
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:22
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 4
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause SNV 211  1.09349 0.361
SNV does not Granger Cause MONEY 0.47732 0.752
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:26
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause STI 213 219534 0.114
STI does not Granger Cause MONEY 2.27125 0.106
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:26
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause STL 214 0.20546 0.651
STL does not Granger Cause MONEY 3.11904 0.079
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:27
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause TCB 214  3.58342 0.06
TCB does not Granger Cause MONEY 0.12327 0.726
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15 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAI SUDARYTA PAGAL VAR LAGUS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

PailOwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:28
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2

F-

Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause USB 213 6.41350 0.002
USB does not Granger Cause MONEY 1.14342 0.321
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:28
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause USB 213  6.41350 0.002
USB does not Granger Cause MONEY 1.14342 0.321
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:30
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
: F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause WAL 214 115452 %Ii
WAL does not Granger Cause MONEY 3.20268 0.075
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:30
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 1
. F-
Null Hypothesis: Obs Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause WBS 214 158859 0.209
WABS does not Granger Cause MONEY 1.50843 0.221
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/16/17 Time: 16:31
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs Stalt:i-stic Prob.
MONEY does not Granger Cause WFC 213 2.55576 0.08
WEFC does not Granger Cause MONEY 0.39862 0.672
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16 PRIEDAS. ,,EFEKTYVAUS GRANGER” PORTFELIO INVESTICINIAI SVORIAI (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Rinkos kapitalizacija, USD | Proporcija portfelyje
CYN 2.651.585.280 4,05%
FNB 1.473.439.232 2,25%
PFS 886.730.368 1,35%
USB 59.570.139.136 90,94%
WAL 922.986.944 1,41%
Viso: 65.504.880.960,00 100,00%
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17 PRIEDAS. PERTEKLINIU GRAZU SKAICIAVIMO PAVYZDYS (SALTINIS: SUDARYTA
PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data BXS|BAC|CPF| CYN [CBU|FHN| FBC |FNB
04/01/2013| 5,3%| 6,5%] 6,3%| 5,6%]| 5,8%] 6,8%| 3,4%] 8,4%
28/12/2012]-1,0%] 0,8%]-0,4%)| -1,1%]-1,8%|-2,6%] -0,6%|-2,6%
21/12/2012] 6,1%] 6,6%] 6,9%)| 3,9%]| 4,1%| 6,3%| 2,4%| 2,9%
14/12/2012| 1,3%]|-0,4%| 0,7%]| -0,9%]-3,6%)-0,2%]| 0,8%]-1,9%
07/12/2012| 2,4%| 7,7%]| 0,8%| 0,3%]| 1,0%]-0,6%| 2,9%]-0,7%
30/11/2012}-2,3%|-0,3%)| 3,4%| -2,6%]|-0,2%]-4,1%| 9,8%]-2,1%
23/11/2012] 4,7%] 8,3%]| 4,3%)| 1,3%]| 3,5%| 5,6%| 5,8%| 3,4%
16/11/2012]-2,6%]-3,2%| 2,1%]|-14,8%]-1,5%| 2,9%] -1,0%| 0,2%
09/11/2012]-5,0%|-4,2%]|-1,3%| -3,6%]-3,0%]-2,7%]| 10,7%] 0,1%
02/11/2012-0,1%| 7,8%)] 2,8%| -2,4%]-1,3%] 0,8%]| 11,0%-0,4%
26/10/2012| 0,0%-3,3%]-0,6%| 16,4%] 0,6%-1,5%] -2,8%| 1,1%
19/10/2012]-0,5%)] 3,6%|-0,3%]| -7,6%]-1,1%|-2,1%]| 5,4%|-1,5%
12/10/2012]-4,6%]|-2,0%|-1,6%]| -7,5%]-3,4%)-4,3%]| 9,6%]-6,0%
05/10/2012| 1,3%| 5,5%] 6,1%| 0,8%]| 0,7%]| 3,0%| 7,6%] 1,8%
28/09/2012]-2,6%]-3,0%]-2,1%)| -4,2%]|-2,2%|-2,3%]| -8,1%|-3,6%
21/09/2012]-2,6%]-4,6%| 2,2%)| 3,0%]-1,9%-3,8%] 20,9%|-3,0%
14/09/2012| 2,3%)] 8,3%| 3,9%]| -3,3%]| 1,0%| 8,7%| 2,8%| 5,6%
07/09/2012| 3,6%| 9,8%]| 4,0%| 4,0%| 3,2%| 4,4%| 2,2%]| 3,4%
31/08/2012| 1,5%|-2,0%] 5,5%| -6,1%]| 0,9%] 6,2%| -0,1%] 0,2%
24/08/2012]-0,6%]| 2,1%] 0,2%| 3,7%]|-1,9%|-2,8%| -0,3%]-3,3%
17/08/2012| 1,3%]| 3,4%| 5,1%| 6,6%] 2,4%| 3,5%| 1,5%| 3,0%
10/08/2012| 0,3%] 4,2%|-2,4%]| -0,9%]-0,9%| 0,7%| 9,4%]-0,9%
03/08/2012-0,8%| 1,8%]| 1,2%| 3,3%]| 0,4%] 0,8%)| -5,8%]-0,1%
27/07/2012]-0,4%]| 3,5%] 1,6%| 9,9%]| 2,7%| 1,5%| 2,6%]-0,2%
20/07/2012]-2,1%]|-9,9%]-2,8%)| -1,8%]-3,0%|-8,7%| 2,8%|-2,1%
13/07/2012| 2,1%)] 2,2%|-2,2%| 1,2%]| 1,6%| 3,5%] 11,2%| 2,4%
06/07/2012| 1,8%|-6,4%)] 3,8%| 0,6%]| 0,3%]-1,7%]| -4,2%]| 2,0%
29/06/2012| 3,8%]| 3,1%] 5,5%| 7,6%]| 3,5%| 6,1%] 20,3%| 2,5%
22/06/2012| 1,9%| 0,6%] 1,4%]| 0,5%]|-0,3%] 0,4%]| -6,5%| 1,9%
15/06/2012| 4,7%]| 4,5%| 8,9%]| -0,6%]-1,5%| 1,6%] -0,5%| 0,3%
08/06/2012| 2,5%| 7,5%]| 2,8%| 2,2%]| 3,4%]-1,2%| 0,7%]| 1,7%
01/06/2012]-4,1%|-1,7%]-3,3%]| -5,3%)-4,3%|-7,9%)| -1,0%-6,3%
25/05/2012] 1,9%| 2,0%]-1,5%| -1,7%]| 1,3%| 3,1%| 1,9%| 2,8%
18/05/2012]-1,2%]|-7,1%|-1,2%]| -5,3%]-3,7%)|-7,4%]-11,4%|-5,2%
11/05/2012| 1,1%|-2,3%|-0,2%| -0,7%]-0,6%]-0,8%] -9,9%)] 1,7%
04/05/2012]-4,5%|-6,2%]-0,4%)]| -3,2%)-4,2%|-1,0%| 8,3%]-5,6%
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18 PRIEDAS. , EFEKTYVAUS GRANGER” PORTFELIO SVORIAI'TR TIKETINOS
PERTEKLINES GRAZOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza

CYN 4,05% 0,51%

FNB 2,25% 0,71%

PFS 1,35% 0,60%

USB 90,94% 1,38%

WAL 1,41% 1,02%
Viso: 100,00%
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19 PRIEDAS. ,,EFEKTYVAUS GRANGER” PORTFELIO INVESTICINIAI SVORIAI (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija Rinkos kapitalizacija, USD Proporcija portfelyje
AF 910.384.064 0,13%
BXS 1.354.279.552 0,19%
BAC 122.438.967.296 17,19%
BOH 1.981.418.112 0,28%
BBT 20.184.637.440 2,83%
BHLB 587.175.872 0,08%
CPF 636.270.528 0,09%
CITIG 114.397.634.560 16,06%
CMA 5.735.067.648 0,80%
CBU 1.065.264.640 0,15%
CFR 3.323.919.104 0,47%
FCF 690.593.536 0,10%
FHN 2.414.499.328 0,34%
FBC 1.052.453.952 0,15%
HVB 296.813.280 0,04%
JPM 164.372.611.072 23,07%
KEY 7.795.946.496 1,09%
MTB 12.486.976.512 1,75%
NYCB 5.682.140.672 0,80%
ONB 1.191.485.312 0,17%
PNC 30.388.473.856 4,27%
PB 2.349.753.600 0,33%
RF 9.792.111.616 1,37%
STL 406.653.728 0,06%
STI 14.974.049.280 2,10%
SNV 1.919.244.160 0,27%
TCB 1.966.558.208 0,28%
VLY 1.810.194.688 0,25%
WBS 1.743.613.952 0,24%
WFC 178.511.511.552 25,06%

Viso: 712.460.703.616 100,00%
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20 PRIEDAS.

NEEFEKTYVAUS GRANGER” PORFELIO CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Rodiklis | Vidurkis | Variacija | Stand. nuokrypis | Beta
AF -0,30% 0,0040 0,0633 1,41
BXS -0,18% 0,0027 0,0521 1,18
BAC -0,14% 0,0096 0,0978 2,40
BOH 0,02% 0,0019 0,0436 1,20
BBT 0,00% 0,0030 0,0545 1,34
BHLB -0,08% 0,0022 0,0471 1,08
CPF -1,28% 0,0164 0,1281 1,66
CITIG -0,31% 0,0111 0,1055 2,59
CMA 0,17% 0,0038 0,0618 1,62
CBU 0,10% 0,0020 0,0450 1,10
CFR 0,02% 0,0014 0,0380 0,98
FCF -0,24% 0,0040 0,0634 1,43
FHN 0,06% 0,0031 0,0560 1,43
FBC -0,61% 0,0183 0,1356 2,22
HVB -0,40% 0,0037 0,0610 0,58
JPM 0,17% 0,0042 0,0644 1,74
KEY -0,02% 0,0054 0,0732 1,75
MTB 0,22% 0,0028 0,0523 1,31
NYCB 0,01% 0,0018 0,0426 0,98
ONB -0,14% 0,0030 0,0543 1,31
PNC 0,06% 0,0056 0,0745 1,80
PB 0,14% 0,0020 0,0452 1,15
RF -0,14% 0,0089 0,0942 2,03
STL -0,11% 0,0024 0,0492 1,13
STI -0,04% 0,0084 0,0915 1,97
SNV -0,53% 0,0102 0,1011 2,00
TCB -0,12% 0,0041 0,0638 1,53
VLY -0,21% 0,0026 0,0506 1,32
WBS 0,17% 0,0094 0,0968 2,30
WFC 0,09% 0,0059 0,0771 1,94
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21 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER” VARIACIJOS-KOVARIACIJOS MATRICA (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

AF BXS | BAC | BOH | BBT |BHLB| CPF | CITIG | CMA | CBU | CFR | FCF | FHN | FBC | HVB
AF 0,0040 | 0,0017 | 0,0039 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0012
BXS 0,0017 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0005
BAC |0,0039 | 0,0026 | 0,0096 | 0,0029 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0048 | 0,0086 | 0,0042 | 0,0025 | 0,0023 | 0,0036 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0009
BOH |0,0016 | 0,0015 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0015 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0005
BBT |0,0023 | 0,0018 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0017 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0007
BHLB | 0,0018 | 0,0012 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0030 | 0,0006
CPF 0,0029 | 0,0023 | 0,0048 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0165 | 0,0056 | 0,0035 | 0,0023 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0012
CITIG | 0,0032 | 0,0025 | 0,0086 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0056 | 0,0112 | 0,0042 | 0,0024 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0009
CMA |0,0023 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0035 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0007
CBU |0,0018 | 0,0014 | 0,0025 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0014 | 0,0023 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0012 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0007
CFR |0,0015 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0005
FCF 0,0024 | 0,0020 | 0,0036 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0025 | 0,0022 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0024 | 0,0032 | 0,0012
FHN | 0,0021 | 0,0019 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0033 | 0,0027 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0007
FBC 0,0022 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0026 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0050 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0023 | 0,0032 | 0,0033 | 0,0185 | 0,0004
HVvVB | 0,0012 | 0,0005 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0007 | 0,0006 | 0,0012 | 0,0009 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0012 | 0,0007 | 0,0004 | 0,0037
JPM 0,0024 | 0,0020 | 0,0049 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0047 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0024 | 0,0027 | 0,0029 | 0,0006
KEY |0,0026 | 0,0023 | 0,0049 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0016 | 0,0040 | 0,0048 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0031 | 0,0039 | 0,0009
MTB | 0,0021 | 0,0014 | 0,0036 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0029 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0023 | 0,0006
NYCB | 0,0016 | 0,0011 | 0,0022 | 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0005
ONB | 0,0019 | 0,0019 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0019 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0006
PNC ]0,0028 | 0,0021 | 0,0057 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0054 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0007
PB 0,0017 | 0,0015 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0024 | 0,0005
RF 0,0035 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0053 | 0,0058 | 0,0038 | 0,0026 | 0,0023 | 0,0035 | 0,0032 | 0,0055 | 0,0011
STL 0,0016 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0016 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0014 | 0,0010 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0009
STI 0,0037 | 0,0025 | 0,0062 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0039 | 0,0027 | 0,0024 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0054 | 0,0011
SNV | 0,0040 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0060 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0027 | 0,0025 | 0,0037 | 0,0034 | 0,0060 | 0,0017
TCB |0,0023 | 0,0021 | 0,0040 | 0,0020 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0019 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0009
VLY |0,0020 | 0,0016 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0005
WBS | 0,0043 | 0,0023 | 0,0071 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0024 | 0,0045 | 0,0065 | 0,0036 | 0,0029 | 0,0025 | 0,0039 | 0,0032 | 0,0046 | 0,0015
WFC | 0,0028 | 0,0023 | 0,0063 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0060 | 0,0034 | 0,0022 | 0,0022 | 0,0032 | 0,0030 | 0,0034 | 0,0004
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21 PRIEDAS (TESINYS). ,NEEFEKTYVAUS GRANGER” VARIACIJOS-KOVARIACIJIOS MATRICA (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

JPM | KEY | MTB |NYCB | ONB | PNC PB RF STL STI SNV | TCB | VLY | WBS | WFC
AF 0,0024 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0019 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0040 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0043 | 0,0028
BXS 0,0020 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0019 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0011 | 0,0025 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0023
BAC |0,0049 | 0,0049 | 0,0036 | 0,0022 | 0,0030 | 0,0057 | 0,0022 | 0,0061 | 0,0021 | 0,0062 | 0,0061 | 0,0040 | 0,0031 | 0,0071 | 0,0063
BOH |0,0021 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0026 | 0,0026 | 0,0020 | 0,0017 | 0,0029 | 0,0026
BBT |0,0025 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0012 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0035 | 0,0031
BHLB | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0024 | 0,0017
CPF 0,0026 | 0,0040 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0053 | 0,0017 | 0,0042 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0045 | 0,0041
CITIG | 0,0047 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0054 | 0,0022 | 0,0058 | 0,0023 | 0,0051 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0028 | 0,0065 | 0,0060
CMA |0,0030 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0033 | 0,0018 | 0,0038 | 0,0015 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0022 | 0,0036 | 0,0034
CBU |0,0018 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0012 | 0,0019 | 0,0022 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0014 | 0,0027 | 0,0027 | 0,0019 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0022
CFR |0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0023 | 0,0010 | 0,0024 | 0,0025 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0025 | 0,0022
FCF 0,0024 | 0,0029 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0037 | 0,0026 | 0,0022 | 0,0039 | 0,0032
FHN | 0,0027 | 0,0031 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0032 | 0,0015 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0018 | 0,0032 | 0,0030
FBC 0,0029 | 0,0039 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0024 | 0,0055 | 0,0026 | 0,0054 | 0,0060 | 0,0034 | 0,0025 | 0,0046 | 0,0034
HVB | 0,0006 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0011 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0015 | 0,0004
JPM 0,0042 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0038 | 0,0020 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0042
KEY |0,0033 | 0,0054 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0050 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0051 | 0,0034 | 0,0023 | 0,0044 | 0,0037
MTB | 0,0024 | 0,0025 | 0,0028 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0028 | 0,0015 | 0,0032 | 0,0014 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0035 | 0,0029
NYCB | 0,0018 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0018 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0021 | 0,0021
ONB | 0,0022 | 0,0026 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0031 | 0,0024 | 0,0020 | 0,0033 | 0,0028
PNC | 0,0038 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0056 | 0,0021 | 0,0047 | 0,0017 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0029 | 0,0055 | 0,0049
PB 0,0020 | 0,0019 | 0,0015 | 0,0012 | 0,0017 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0013 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0017 | 0,0025 | 0,0023
RF 0,0035 | 0,0050 | 0,0032 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0047 | 0,0022 | 0,0089 | 0,0022 | 0,0070 | 0,0072 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0068 | 0,0043
STL 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0010 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0025 | 0,0017
STI 0,0038 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0019 | 0,0031 | 0,0051 | 0,0024 | 0,0070 | 0,0021 | 0,0084 | 0,0067 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0070 | 0,0050
SNV | 0,0037 | 0,0051 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0042 | 0,0024 | 0,0072 | 0,0022 | 0,0067 | 0,0103 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0069 | 0,0045
TCB | 0,0030 | 0,0034 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0016 | 0,0033 | 0,0037 | 0,0041 | 0,0021 | 0,0034 | 0,0033
VLY |0,0023 | 0,0023 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0027 | 0,0013 | 0,0032 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0026 | 0,0033 | 0,0028
WBS | 0,0039 | 0,0044 | 0,0035 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0055 | 0,0025 | 0,0068 | 0,0025 | 0,0070 | 0,0069 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0094 | 0,0056
WEFC | 0,0042 | 0,0037 | 0,0029 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0049 | 0,0023 | 0,0043 | 0,0017 | 0,0050 | 0,0045 | 0,0033 | 0,0028 | 0,0056 | 0,0060
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22 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER” TIKETINOS PERTEKLINES GRAZOS (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza

AF 0,13% 0,84%
BXS 0,19% 0,65%
BAC 17,19% 1,88%
BOH 0,28% 0,72%
BBT 2,83% 0,86%
BHLB 0,08% 0,49%
CPF 0,09% 1,14%
CITIG 16,06% 1,90%
CMA 0,80% 1,00%
CBU 0,15% 0,62%
CFR 0,47% 0,59%
FCF 0,10% 0,88%
FHN 0,34% 0,86%
FBC 0,15% 0,98%
HVB 0,04% 0,19%
JPM 23,07% 1,19%
KEY 1,09% 1,13%
MTB 1,75% 0,83%
NYCB 0,80% 0,56%
ONB 0,17% 0,76%
PNC 4,27% 1,33%
PB 0,33% 0,60%
RF 1,37% 1,35%
STL 0,06% 0,52%
STI 2,10% 1,39%
SNV 0,27% 1,35%
TCB 0,28% 0,95%
VLY 0,25% 0,76%
WBS 0,24% 1,55%
WFC 25,06% 1,48%

Viso: 100,00%
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23 PRIEDAS. DETERMINACIIOS KOEFICIENTU SUVESTINE (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinis bankas Rodiklis Reik§mé ISvada
AF Determinacijos koeficientas | 0,184846 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
BAC Determinacijos koeficientas | 0,360012 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,170840 | Determinacija nepakankama
BBT ;
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
BHLE Determipagijgs koeficientas | 0,012364 Determ?nac?ja nequankgma
F-statistic tikimybé 0,103956 | Determinacija nereikSminé
BOH Determinacijos koeficientas | 0,079842 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,000026 | Determinacija reik§miné
BXS Determinacijos koeficientas | 0,512267 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CBU Determinacijos koeficientas | 0,588538 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CFR Determinacijos koeficientas | 0,195568 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CITIG Determipagijps koeficientas | 0,152206 Determ?nacy:a nepakapkama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
CMA Determinacijos koeficientas | 0,003693 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,375251 | Determinacija nereikSminé
CPE Determinacijos koeficientas | 0,339646 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,734420 | Determinacija pakankama
CYN - ST I
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
FBC Determinacijos koeficientas | 0,526871 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
FCE Determinacijos koeficientas | 0,056359 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,000446 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,278832 | Determinacija pakankama
FHN : —
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
ENB Determinacijos koeficientas | 0,471143 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,384269 | Determinacija pakankama
HVB . .
F-statistic tikimybe 0 | Determinacija reikSminé
IPM Determinacijos koeficientas | 0,011364 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,119137 | Determinacija nereik§miné
KEY Determinacijos koeficientas | 0,104324 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybe 0,000001 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,389689 | Determinacija pakankama
MTB : —
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
NYCB Determinacijos koeficientas | 0,004922 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybe 0,305865 | Determinacija nereikSminé
ONB Determinacijos koeficientas | 0,000846 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybe 0,671488 | Determinacija nereikSminé
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23 PRIEDAS (TESINYS). DETERMINACIJOS KOEFICIENTU SUVESTINE (SALTINIS:
SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinis bankas Rodiklis Reik§mé ISvada
PB Determinacijos koeficientas | 0,392945 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
PES Determinacijos koeficientas | 0,406276 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
PNC Determinacijos koeficientas | 0,239135 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reik§miné
RE Determinacijos koeficientas | 0,000569 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,728123 | Determinacija nereikSminé
SNV Determinacijos koeficientas | 0,298037 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSmin¢é
ST Determinacijos koeficientas | 0,038357 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0,003940 | Determinacija reikSminé
STL Determinacijos koeficientas | 0,172862 | Determinacija nepakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
TCB Determinacijos koeficientas | 0,386090 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
USB Determinacijos koeficientas | 0,611587 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,156531 | Determinacija nepakankama
VLY ;
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
WAL Determinacijos koeficientas | 0,315556 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
Determinacijos koeficientas | 0,461835 | Determinacija pakankama
WBS - ST I
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
WEC Determinacijos koeficientas | 0,317729 | Determinacija pakankama
F-statistic tikimybé 0 | Determinacija reikSminé
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24 PRIEDAS. . EFEKTYUVAUS DETERMINACIJOS” PORTFELIO INVESTICINIAI SVORIAI
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Rinkos kapitalizacija, USD | Proporcija portfelyje
BXS 1.354.279.552 0,32%
BAC 122.438.967.296 28,87%
CPF 636.270.528 0,15%
CYN 2.651.585.280 0,63%
CBU 1.065.264.640 0,25%
FHN 2.414.499.328 0,57%
FBC 1.052.453.952 0,25%
FNB 1.473.439.232 0,35%
HVB 296.813.280 0,07%
MTB 12.486.976.512 2,94%
PNC 30.388.473.856 7,16%
PB 2.349.753.600 0,55%
PFS 886.730.368 0,21%
SNV 1.919.244.160 0,45%
TCB 1.966.558.208 0,46%
USB 59.570.139.136 14,05%
WBS 1.743.613.952 0,41%
WFC 178.511.511.552 42,09%
WAL 922.986.944 0,22%

Viso: 424.129.561.376 100%
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25 PRIEDAS. , EFEKTYVAUS DETERMINACIJOS” PORTFELIO CHARAKTERISTIKOS
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Rodiklis | Vidurkis | Variacija | Stand. nuokrypis | Beta
BXS -0,181% 0,0027 0,0521 | 1,18
BAC -0,137% 0,0096 0,0978 | 2,40
CPF -1,280% 0,0164 0,1281 | 1,66
CYN 0,464% 0,0050 0,0709 | 1,58
CBU 0,100% 0,0020 0,0450 | 1,10
FHN 0,061% 0,0031 0,0559 | 1,43
FBC -0,607% 0,0184 0,1356 | 2,22
FNB -0,035% 0,0035 0,0591 | 1,34
HVB -0,397% 0,0037 0,0610 | 0,58
MTB 0,220% 0,0028 0,0525 | 1,31
PNC 0,064% 0,0056 0,0745 | 1,80

PB 0,144% 0,0020 0,0452 | 1,15
PFS 0,009% 0,0026 0,0513 | 1,30
SNV -0,528% 0,0102 0,1011 | 2,00
TCB -0,119% 0,0041 0,0638 | 1,53
USB 0,097% 0,0051 0,0712 | 1,68
WBS 0,173% 0,0094 0,0968 | 2,30
WFC 0,089% 0,0059 0,0771 | 1,94
WAL 0,012% 0,0068 0,0824 | 1,82
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26 PRIEDAS. ,,EFEKTYVAUS DETERMINACIJOS” PORTFOLIO VARIACIJOS-KOVARIACIIOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

BXS BAC CPF CYN CBU FHN FBC FNB HVB MTB | PNC PB PFS SNV TCB usB WBS | WFC | WAL
BXS | 0,0027 0,0026 | 0,0023 | 0,0017 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0018 | 0,0005 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0020 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0022
BAC | 0,0026 0,0096 | 0,0048 | 0,0037 | 0,0025 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0036 | 0,0009 | 0,0036 | 0,0057 | 0,0022 | 0,0025 | 0,0061 | 0,0040 | 0,0049 | 0,0071 | 0,0063 | 0,0053
CPF_ | 0,0023 0,0048 | 0,0165 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0029 | 0,0012 | 0,0029 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0029 | 0,0045 | 0,0041 | 0,0049
CYN | 0,0017 0,0037 | 0,0031 | 0,0050 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0016 | 0,0028 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0029 | 0,0025 | 0,0029
CBU | 0,0014 0,0025 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0007 | 0,0016 | 0,0022 | 0,0014 | 0,0018 | 0,0027 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0029 | 0,0022 | 0,0021
FHN | 0,0019 0,0037 | 0,0026 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0021 | 0,0007 | 0,0020 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0032 | 0,0030 | 0,0027
FBC | 0,0026 0,0038 | 0,0050 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0033 | 0,0185 | 0,0033 | 0,0004 | 0,0023 | 0,0032 | 0,0024 | 0,0030 | 0,0060 | 0,0034 | 0,0030 | 0,0046 | 0,0034 | 0,0043
FNB | 0,0018 0,0036 | 0,0029 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0035 | 0,0005 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0033 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0038 | 0,0029 | 0,0032
HVB | 0,0005 0,0009 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0004 | 0,0005 | 0,0037 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0009 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0015 | 0,0004 | 0,0015
MTB | 0,0014 0,0036 | 0,0029 | 0,0015 | 0,0016 | 0,0020 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0006 | 0,0028 | 0,0028 | 0,0015 | 0,0016 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0028 | 0,0035 | 0,0029 | 0,0028
PNC | 0,0021 0,0057 | 0,0037 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0029 | 0,0007 | 0,0028 | 0,0056 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0045 | 0,0055 | 0,0049 | 0,0042
PB 0,0015 0,0022 | 0,0020 | 0,0015 | 0,0014 | 0,0017 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0005 | 0,0015 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0023 | 0,0020
PFS | 0,0015 0,0025 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0009 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0021 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0026
SNV | 0,0026 0,0061 | 0,0060 | 0,0028 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0060 | 0,0033 | 0,0017 | 0,0032 | 0,0042 | 0,0024 | 0,0030 | 0,0103 | 0,0037 | 0,0043 | 0,0069 | 0,0045 | 0,0050
TCB | 0,0021 0,0040 | 0,0031 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0021 | 0,0009 | 0,0022 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0037 | 0,0041 | 0,0029 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0032
USB | 0,0020 0,0049 | 0,0029 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0026 | 0,0030 | 0,0025 | 0,0005 | 0,0028 | 0,0045 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0043 | 0,0029 | 0,0051 | 0,0053 | 0,0046 | 0,0036
WBS | 0,0023 0,0071 | 0,0045 | 0,0029 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0046 | 0,0038 | 0,0015 | 0,0035 | 0,0055 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0069 | 0,0034 | 0,0053 | 0,0094 | 0,0056 | 0,0051
WFC | 0,0023 0,0063 | 0,0041 | 0,0025 | 0,0022 | 0,0030 | 0,0034 | 0,0029 | 0,0004 | 0,0029 | 0,0049 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0045 | 0,0033 | 0,0046 | 0,0056 | 0,0060 | 0,0042
WAL | 0,0022 0,0053 | 0,0049 | 0,0029 | 0,0021 | 0,0027 | 0,0043 | 0,0032 | 0,0015 | 0,0028 | 0,0042 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0032 | 0,0036 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0068
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27 PRIEDAS. , EFEKTYVAUS DETERMINACIJOS* TIKETINOS PERTEKLINES GRAZOS
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza
BXS 0,32% 0,65%
BAC 28,87% 1,94%
CPF 0,15% 1,15%
CYN 0,63% 0,77%
CBU 0,25% 0,65%
FHN 0,57% 0,88%
FBC 0,25% 0,98%
FNB 0,35% 0,86%
HVB 0,07% 0,18%
MTB 2,94% 0,87%
PNC 7,16% 1,42%
PB 0,55% 0,62%
PFS 0,21% 0,62%
SNV 0,45% 1,39%
TCB 0,46% 0,95%
USB 14,05% 1,32%
WBS 0,41% 1,66%
WFC 42,09% 1,59%
WAL 0,22% 1,24%
Viso: 100,00%
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28 PRIEDAS. ,NEEFEKTYUVAUS DETERMINACIJOS” PORTFELIO INVESTICINIAI SVORIAI
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Rinkos kapitalizacija, USD | Proporcija portfelyje
AF 910.384.064 0,26%
BOH 1.981.418.112 0,56%
BBT 20.184.637.440 5,70%
BHLB 587.175.872 0,17%
CITIG 114.397.634.560 32,33%
CMA 5.735.067.648 1,62%
CFR 3.323.919.104 0,94%
FCF 690.593.536 0,20%
JPM 164.372.611.072 46,45%
KEY 7.795.946.496 2,20%
NYCB 5.682.140.672 1,61%
ONB 1.191.485.312 0,34%
RF 9.792.111.616 2,77%
STL 406.653.728 0,11%
STI 14.974.049.280 4,23%
VLY 1.810.194.688 0,51%

Viso: 353.836.023.200 100,00%
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29 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS DETERMINACIJOS” PORTFELIO CHARAKTERISTIKOS
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Rodiklis | Vidurkis | Variacija | Stand. nuokrypis | Beta
AF -0,303% 0,0040 0,0633 | 1,41
BOH 0,023% 0,0019 0,0436 | 1,20
BBT 0,004% 0,0030 0,0545 | 1,34
BHLB -0,082% 0,0022 0,0471 | 1,08
CITIG -0,313% 0,0111 0,1055 | 2,59
CMA 0,172% 0,0038 0,0619 | 1,62
CFR 0,024% 0,0014 0,0380 | 0,98
FCF -0,240% 0,0040 0,0636 | 1,43
JPM 0,168% 0,0042 0,0644 | 1,74
KEY -0,022% 0,0054 0,0732 | 1,75
NYCB 0,011% 0,0018 0,0426 | 0,98
ONB -0,136% 0,0029 0,0543 | 1,31
RF -0,138% 0,0089 0,0943 | 2,03
STL -0,115% 0,0024 0,0492 | 1,13
STI -0,035% 0,0084 0,0915 | 1,97
VLY -0,212% 0,0026 0,0506 | 1,32
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30 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS DETERMINACIJOS” PORTFELIO VARIACIJOS-KOVARIACIJOS (SALTINIS: SUDARYTA
PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

AF BOH | BBT | BHLB | CITIG | CMA | CFR FCF JPM KEY | NYCB | ONB RF STL STI VLY
AF 0,0040 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0026 | 0,0016 | 0,0019 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0020
BOH | 0,0016 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0026 | 0,0017
BBT |0,0023 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0013 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0028 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0037 | 0,0012 | 0,0037 | 0,0018
BHLB | 0,0018 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0013
CITIG | 0,0032 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0112 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0047 | 0,0048 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0058 | 0,0023 | 0,0051 | 0,0028
CMA |0,0023 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0037 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0038 | 0,0015 | 0,0039 | 0,0022
CFR 0,0015 | 0,0014 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0010 | 0,0024 | 0,0014
FCF 0,0024 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0039 | 0,0025 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0024 | 0,0029 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0022
JPM 0,0024 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0014 | 0,0047 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0024 | 0,0042 | 0,0033 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0038 | 0,0023
KEY | 0,0026 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0033 | 0,0054 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0023
NYCB | 0,0016 | 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0016 | 0,0018 | 0,0016 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0013
ONB | 0,0019 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0022 | 0,0026 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0030 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0020
RF 0,0035 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0058 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0035 | 0,0035 | 0,0050 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0089 | 0,0022 | 0,0070 | 0,0027
STL 0,0016 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0010 | 0,0018 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0010 | 0,0015 | 0,0022 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0013
STI 0,0037 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0051 | 0,0039 | 0,0024 | 0,0034 | 0,0038 | 0,0048 | 0,0019 | 0,0031 | 0,0070 | 0,0021 | 0,0084 | 0,0032
VLY |0,0020 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0028 | 0,0022 | 0,0014 | 0,0022 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0027 | 0,0013 | 0,0032 | 0,0026

157




31 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS DETERMINACIJOS* TIKETINOS PERTEKLINES GRAZOS
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza
AF 0,26% 0,77%
BOH 0,56% 0,68%
BBT 5,70% 0,81%
BHLB 0,17% 0,48%
CITIG 32,33% 1,90%
CMA 1,62% 0,97%
CFR 0,94% 0,56%
FCF 0,20% 0,83%
JPM 46,45% 1,16%
KEY 2,20% 1,10%
NYCB 1,61% 0,54%
ONB 0,34% 0,72%
RF 2,77% 1,30%
STL 0,11% 0,51%
STI 4,23% 1,26%
VLY 0,51% 0,70%
Viso: 100,00%
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32 PRIEDAS. GRANGER TESTAS SU 1-4 LAGAIS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause AF 214 0,38178 0,5373
MONEY does not Granger Cause BAC 214 0,17497 0,6762
MONEY does not Granger Cause BBT 214 2,95301 0,0872
MONEY does not Granger Cause BHLB 214 1,96317 0,1626
MONEY does not Granger Cause BOH 214 1,08992 0,2977
MONEY does not Granger Cause BXS 214 0,28219 0,5958
MONEY does not Granger Cause CBU 214 5,8973 0,016
MONEY does not Granger Cause CFR 214 2,82513 0,0943
MONEY does not Granger Cause CITIG 214 0,34837 0,5557
MONEY does not Granger Cause CMA 214 0,04617 0,8301
MONEY does not Granger Cause CPF 214 2,08511 0,1502
MONEY does not Granger Cause CYN 214 7,35648 0,0072
MONEY does not Granger Cause FBC 214 2,42542 0,1209
MONEY does not Granger Cause FCF 214 0,39256 0,5316
MONEY does not Granger Cause FHN 214 1,43469 0,2323
MONEY does not Granger Cause FNB 214 11,1389 0,001
MONEY does not Granger Cause HVB 214 1,21461 0,2717
MONEY does not Granger Cause JPM 214 0,18062 0,6713
MONEY does not Granger Cause KEY 214 3,36606 0,068
MONEY does not Granger Cause MTB 214 2,44468 0,1194
MONEY does not Granger Cause NYCB 214 0,21052 0,6468
MONEY does not Granger Cause ONB 214 1,32166 0,2516
MONEY does not Granger Cause PB 214 3,16624 0,0766
MONEY does not Granger Cause PFS 214 7,63586 0,0062
MONEY does not Granger Cause PNC 214 2,04397 0,1543
MONEY does not Granger Cause RF 214 1,28476 0,2583
MONEY does not Granger Cause SNV 214 1,71295 0,192
MONEY does not Granger Cause STI 214 1,87337 0,1725
MONEY does not Granger Cause STL 214 0,20546 0,6508
MONEY does not Granger Cause TCB 214 3,58342 0,0597
MONEY does not Granger Cause USB 214 9,68832 0,0021
MONEY does not Granger Cause VLY 214 1,55401 0,2139
MONEY does not Granger Cause WAL 214 11,5452 0,0008
MONEY does not Granger Cause WBS 214 1,58859 0,2089
MONEY does not Granger Cause WFC 214 4,71768 0,031
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32 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAS SU 1-4 LAGAIS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause AF 213 1,14491 0,3202
MONEY does not Granger Cause BAC 213 0,55113 0,5771
MONEY does not Granger Cause BBT 213 2,48683 0,0856
MONEY does not Granger Cause BHLB 213 1,26518 0,2844
MONEY does not Granger Cause BOH 213 0,86358 0,4232
MONEY does not Granger Cause BXS 213 0,57573 0,5632
MONEY does not Granger Cause CBU 213 2,50385 0,0842
MONEY does not Granger Cause CFR 213 1,57093 0,2103
MONEY does not Granger Cause CITIG 213 0,38273 0,6825
MONEY does not Granger Cause CMA 213 1,07323 0,3438
MONEY does not Granger Cause CPF 213 1,20076 0,303
MONEY does not Granger Cause CYN 213 3,146 0,0451
MONEY does not Granger Cause FBC 213 0,7194 0,4883
MONEY does not Granger Cause FCF 213 0,43024 0,6509
MONEY does not Granger Cause FHN 213 1,50725 0,2239
MONEY does not Granger Cause FNB 213 6,16285 0,0025
MONEY does not Granger Cause HVB 213 0,53725 0,5852
MONEY does not Granger Cause JPM 213 0,91836 0,4008
MONEY does not Granger Cause KEY 213 1,43865 0,2396
MONEY does not Granger Cause MTB 213 2,41849 0,0916
MONEY does not Granger Cause NYCB 213 0,50476 0,6044
MONEY does not Granger Cause ONB 213 0,68008 0,5077
MONEY does not Granger Cause PB 213 2,8115 0,0624
MONEY does not Granger Cause PFS 213 3,65926 0,0274
MONEY does not Granger Cause PNC 213 1,54362 0,216
MONEY does not Granger Cause RF 213 1,9938 0,1388
MONEY does not Granger Cause SNV 213 1,35243 0,2609
MONEY does not Granger Cause STI 213 2,19534 0,1139
MONEY does not Granger Cause STL 213 1,72202 0,1812
MONEY does not Granger Cause TCB 213 2,3006 0,1027
MONEY does not Granger Cause USB 213 6,4135 0,002
MONEY does not Granger Cause VLY 213 0,93844 0,3929
MONEY does not Granger Cause WAL 213 6,7155 0,0015
MONEY does not Granger Cause WBS 213 1,66534 0,1916
MONEY does not Granger Cause WFC 213 2,55576 0,0801
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32 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAS SU 1-4 LAGAIS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause AF 212 0,55655 0,6443
MONEY does not Granger Cause BAC 212 0,97276 0,4065
MONEY does not Granger Cause BBT 212 2,51006 0,0598
MONEY does not Granger Cause BHLB 212 0,87126 0,4569
MONEY does not Granger Cause BOH 212 0,36908 0,7754
MONEY does not Granger Cause BXS 212 0,36893 0,7755
MONEY does not Granger Cause CBU 212 1,58773 0,1935
MONEY does not Granger Cause CFR 212 0,38377 0,7648
MONEY does not Granger Cause CITIG 212 0,27442 0,8438
MONEY does not Granger Cause CMA 212 1,75157 0,1577
MONEY does not Granger Cause CPF 212 0,89905 0,4426
MONEY does not Granger Cause CYN 212 2,18647 0,0908
MONEY does not Granger Cause FBC 212 0,75024 0,5234
MONEY does not Granger Cause FCF 212 0,28145 0,8388
MONEY does not Granger Cause FHN 212 2,26711 0,0818
MONEY does not Granger Cause FNB 212 3,75182 0,0118
MONEY does not Granger Cause HVB 212 0,52294 0,667
MONEY does not Granger Cause JPM 212 0,52563 0,6651
MONEY does not Granger Cause KEY 212 0,97926 0,4035
MONEY does not Granger Cause MTB 212 2,51039 0,0598
MONEY does not Granger Cause NYCB 212 0,1834 0,9076
MONEY does not Granger Cause ONB 212 0,37184 0,7734
MONEY does not Granger Cause PB 212 1,26307 0,2881
MONEY does not Granger Cause PFS 212 2,35958 0,0727
MONEY does not Granger Cause PNC 212 1,08626 0,3559
MONEY does not Granger Cause RF 212 1,84286 0,1405
MONEY does not Granger Cause SNV 212 0,56125 0,6412
MONEY does not Granger Cause STI 212 1,04823 0,3722
MONEY does not Granger Cause STL 212 1,26073 0,2889
MONEY does not Granger Cause TCB 212 1,92701 0,1263
MONEY does not Granger Cause USB 212 4,39483 0,0051
MONEY does not Granger Cause VLY 212 0,70802 0,5482
MONEY does not Granger Cause WAL 212 4,12674 0,0072
MONEY does not Granger Cause WBS 212 1,59953 0,1907
MONEY does not Granger Cause WFC 212 1,64091 0,1811
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32 PRIEDAS (TESINYS). GRANGER TESTAS SU 1-4 LAGAIS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MONEY does not Granger Cause AF 211 0,5616 0,6908
MONEY does not Granger Cause BAC 211 0,71486 0,5826
MONEY does not Granger Cause BBT 211 3,70995 0,0061
MONEY does not Granger Cause BHLB 211 0,75805 0,5537
MONEY does not Granger Cause BOH 211 1,06221 0,3763
MONEY does not Granger Cause BXS 211 0,4504 0,772
MONEY does not Granger Cause CBU 211 2,14805 0,0762
MONEY does not Granger Cause CFR 211 1,07606 0,3694
MONEY does not Granger Cause CITIG 211 0,39973 0,8087
MONEY does not Granger Cause CMA 211 2,70561 0,0315
MONEY does not Granger Cause CPF 211 0,75687 0,5545
MONEY does not Granger Cause CYN 211 3,10989 0,0164
MONEY does not Granger Cause FBC 211 0,60441 0,6599
MONEY does not Granger Cause FCF 211 0,7204 0,5789
MONEY does not Granger Cause FHN 211 1,99837 0,0962
MONEY does not Granger Cause FNB 211 4,02454 0,0037
MONEY does not Granger Cause HVB 211 0,43499 0,7832
MONEY does not Granger Cause JPM 211 0,57188 0,6833
MONEY does not Granger Cause KEY 211 0,79878 0,5272
MONEY does not Granger Cause MTB 211 2,2461 0,0654
MONEY does not Granger Cause NYCB 211 0,20596 0,9349
MONEY does not Granger Cause ONB 211 0,55652 0,6945
MONEY does not Granger Cause PB 211 1,21134 0,3072
MONEY does not Granger Cause PFS 211 2,75692 0,029
MONEY does not Granger Cause PNC 211 1,72594 0,1456
MONEY does not Granger Cause RF 211 1,71728 0,1475
MONEY does not Granger Cause SNV 211 1,09349 0,3609
MONEY does not Granger Cause STI 211 2,03086 0,0914
MONEY does not Granger Cause STL 211 0,96743 0,4264
MONEY does not Granger Cause TCB 211 1,81932 0,1265
MONEY does not Granger Cause USB 211 4,09788 0,0032
MONEY does not Granger Cause VLY 211 0,47108 0,7569
MONEY does not Granger Cause WAL 211 2,58212 0,0384
MONEY does not Granger Cause WBS 211 1,89698 0,1123
MONEY does not Granger Cause WFC 211 2,43039 0,0489
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33 PRIEDAS. ,EFEKTYVUS GRANGER-DETERMINACIOS” PORTFELIO INVESTICINIAI
SVORIAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Rinkos kapitalizacija, USD | Proporcija portfelyje
CYN 2.651.585.280 1,08%
CBU 1.065.264.640 0,43%
FNB 1.473.439.232 0,60%
PFS 886.730.368 0,36%
USB 59.570.139.136 24,31%
WFC 178.511.511.552 72,84%
WAL 922.986.944 0,38%

Viso: 245.081.657.152 100,00%
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34 PRIEDAS. ,[EFEKTYVUS GRANGER-DETERMINACIJOS” TIKETINOS PERTEKLINES

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza
CYN 1,08% 0,67%
CBU 0,43% 0,64%
FNB 0,60% 0,80%
PFS 0,36% 0,58%
USB 24,31% 1,33%
WFC 72,84% 1,58%
WAL 0,38% 1,15%
Viso: 100,00%

GRAZOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

164



35 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVUS GRANGER-DETERMINACIJOS” PORTFELIO INVESTICINIAI
SVORIAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio banko akcija | Rinkos kapitalizacija, USD | Proporcija portfelyje
AF 910.384.064 0,17%
BXS 1.354.279.552 0,25%
BAC 122.438.967.296 22,98%
BOH 1.981.418.112 0,37%
BBT 20.184.637.440 3,79%
BHLB 587.175.872 0,11%
CPF 636.270.528 0,12%
CITIG 114.397.634.560 21,47%
CMA 5.735.067.648 1,08%
CFR 3.323.919.104 0,62%
FCF 690.593.536 0,13%
FHN 2.414.499.328 0,45%
FBC 1.052.453.952 0,20%
HVB 296.813.280 0,06%
JPM 164.372.611.072 30,85%
KEY 7.795.946.496 1,46%
MTB 12.486.976.512 2,34%
NYCB 5.682.140.672 1,07%
ONB 1.191.485.312 0,22%
PNC 30.388.473.856 5,70%
PB 2.349.753.600 0,44%
RF 9.792.111.616 1,84%
STL 406.653.728 0,08%
STI 14.974.049.280 2,81%
SNV 1.919.244.160 0,36%
TCB 1.966.558.208 0,37%
VLY 1.810.194.688 0,34%
WBS 1.743.613.952 0,33%

Viso: 532.883.927.424,00 100,00%
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36 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIOS” PORTFELIO
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Rodiklis | Vidurkis | Variacija | Stand. nuokrypis | Beta
AF -0,303% 0,0040 0,0633 | 1,41
BXS -0,181% 0,0027 0,0521 | 1,18
BAC -0,137% 0,0096 0,0978 | 2,40
BOH 0,023% 0,0019 0,0436 | 1,20
BBT 0,004% 0,0030 0,0545 | 1,34
BHLB -0,082% 0,0022 0,0471 | 1,08
CPF -1,280% 0,0164 0,1281 | 1,66
CITIG -0,313% 0,0111 0,1055 | 2,59
CMA 0,172% 0,0038 0,0619 | 1,62
CFR 0,024% 0,0014 0,0380 | 0,98
FCF -0,240% 0,0040 0,0636 | 1,43
FHN 0,061% 0,0031 0,0559 | 1,43
FBC -0,607% 0,0184 0,1356 | 2,22
HVB -0,397% 0,0037 0,0610 | 0,58
JPM 0,168% 0,0042 0,0644 | 1,74
KEY -0,022% 0,0054 0,0732 | 1,75
MTB 0,220% 0,0028 0,0525 | 1,31
NYCB 0,011% 0,0018 0,0426 | 0,98
ONB -0,136% 0,0029 0,0543 | 1,31
PNC 0,064% 0,0056 0,0745 | 1,80
PB 0,144% 0,0020 0,0452 | 1,15
RF -0,138% 0,0089 0,0943 | 2,03
STL -0,115% 0,0024 0,0492 | 1,13
STI -0,035% 0,0084 0,0915 | 1,97
SNV -0,528% 0,0102 0,1011 | 2,00
TCB -0,119% 0,0041 0,0638 | 1,53
VLY -0,212% 0,0026 0,0506 | 1,32
WBS 0,173% 0,0094 0,0968 | 2,30
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37 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIOS” PORTFELIO VARIACIJOS-KOVARIACIJOS MATRICA
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

AF BXS | BAC | BOH | BBT |BHLB| CPF | CITIG| CMA | CFR FCF FHN FBC | HVB

AF 0,0040 | 0,0017 | 0,0039 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0012

BXS ]0,0017 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0005

BAC |0,0039 | 0,0026 | 0,0096 | 0,0029 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0048 | 0,0086 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0036 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0009

BOH | 0,0016 | 0,0015 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0005

BBT |0,0023 | 0,0018 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0007

BHLB | 0,0018 | 0,0012 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0030 | 0,0006

CPF 0,0029 | 0,0023 | 0,0048 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0165 | 0,0056 | 0,0035 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0012

CITIG | 0,0032 | 0,0025 | 0,0086 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0056 | 0,0112 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0009

CMA ] 0,0023 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0035 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0007

CFR 0,0015 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0005

FCF 0,0024 | 0,0020 | 0,0036 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0025 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0024 | 0,0032 | 0,0012

FHN |0,0021 | 0,0019 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0033 | 0,0027 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0007

FBC | 0,0022 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0026 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0050 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0023 | 0,0032 | 0,0033 | 0,0185 | 0,0004

HvVB | 0,0012 | 0,0005 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0007 | 0,0006 | 0,0012 | 0,0009 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0012 | 0,0007 | 0,0004 | 0,0037

JPM 0,0024 | 0,0020 | 0,0049 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0047 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0024 | 0,0027 | 0,0029 | 0,0006

KEY |0,0026 | 0,0023 | 0,0049 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0016 | 0,0040 | 0,0048 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0031 | 0,0039 | 0,0009

MTB | 0,0021 | 0,0014 | 0,0036 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0029 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0023 | 0,0006

NYCB | 0,0016 | 0,0011 | 0,0022 | 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0005

ONB | 0,0019 | 0,0019 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0006

PNC 0,0028 | 0,0021 | 0,0057 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0054 | 0,0033 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0007

PB 0,0017 | 0,0015 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0024 | 0,0005

RF 0,0035 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0053 | 0,0058 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0035 | 0,0032 | 0,0055 | 0,0011

STL 0,0016 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0016 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0010 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0009

STI 0,0037 | 0,0025 | 0,0062 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0039 | 0,0024 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0054 | 0,0011

SNV | 0,0040 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0060 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0025 | 0,0037 | 0,0034 | 0,0060 | 0,0017

TCB | 0,0023 | 0,0021 | 0,0040 | 0,0020 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0009

VLY |[0,0020 | 0,0016 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0022 | 0,0014 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0005

WBS | 0,0043 | 0,0023 | 0,0071 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0024 | 0,0045 | 0,0065 | 0,0036 | 0,0025 | 0,0039 | 0,0032 | 0,0046 | 0,0015
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37 PRIEDAS (TESINYS). ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIJOS” PORTFELIO VARIACIJOS-KOVARIACIJOS
MATRICA (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

JPM KEY | MTB | NYCB | ONB | PNC PB RF STL STI SNV | TCB | VLY | WBS
AF 0,0024 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0019 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0040 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0043
BXS |0,0020 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0019 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0011 | 0,0025 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0023
BAC | 0,0049 | 0,0049 | 0,0036 | 0,0022 | 0,0030 | 0,0057 | 0,0022 | 0,0061 | 0,0021 | 0,0062 | 0,0061 | 0,0040 | 0,0031 | 0,0071
BOH | 0,0021 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0026 | 0,0026 | 0,0020 | 0,0017 | 0,0029
BBT | 0,0025 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0012 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0035
BHLB | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0024
CPF 0,0026 | 0,0040 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0053 | 0,0017 | 0,0042 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0045
CITIG | 0,0047 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0054 | 0,0022 | 0,0058 | 0,0023 | 0,0051 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0028 | 0,0065
CMA | 0,0030 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0033 | 0,0018 | 0,0038 | 0,0015 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0022 | 0,0036
CFR 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0023 | 0,0010 | 0,0024 | 0,0025 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0025
FCF 0,0024 | 0,0029 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0037 | 0,0026 | 0,0022 | 0,0039
FHN | 0,0027 | 0,0031 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0032 | 0,0015 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0018 | 0,0032
FBC 0,0029 | 0,0039 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0024 | 0,0055 | 0,0026 | 0,0054 | 0,0060 | 0,0034 | 0,0025 | 0,0046
HVB | 0,0006 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0011 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0015
JPM 0,0042 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0038 | 0,0020 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0039
KEY |0,0033 | 0,0054 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0050 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0051 | 0,0034 | 0,0023 | 0,0044
MTB | 0,0024 | 0,0025 | 0,0028 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0028 | 0,0015 | 0,0032 | 0,0014 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0035
NYCB | 0,0018 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0018 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0021
ONB | 0,0022 | 0,0026 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0031 | 0,0024 | 0,0020 | 0,0033
PNC | 0,0038 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0056 | 0,0021 | 0,0047 | 0,0017 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0029 | 0,0055
PB 0,0020 | 0,0019 | 0,0015 | 0,0012 | 0,0017 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0013 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0017 | 0,0025
RF 0,0035 | 0,0050 | 0,0032 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0047 | 0,0022 | 0,0089 | 0,0022 | 0,0070 | 0,0072 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0068
STL 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0010 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0025
STI 0,0038 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0019 | 0,0031 | 0,0051 | 0,0024 | 0,0070 | 0,0021 | 0,0084 | 0,0067 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0070
SNV | 0,0037 | 0,0051 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0042 | 0,0024 | 0,0072 | 0,0022 | 0,0067 | 0,0103 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0069
TCB | 0,0030 | 0,0034 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0016 | 0,0033 | 0,0037 | 0,0041 | 0,0021 | 0,0034
VLY |[0,0023 | 0,0023 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0027 | 0,0013 | 0,0032 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0026 | 0,0033
WBS | 0,0039 | 0,0044 | 0,0035 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0055 | 0,0025 | 0,0068 | 0,0025 | 0,0070 | 0,0069 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0094
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38 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVUS GRANGER-DETERMINACIJOS” TIKETINOS PERTEKLINES

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza
AF 0,17% 0,85%
BXS 0,25% 0,65%
BAC 22,98% 1,91%
BOH 0,37% 0,70%
BBT 3,79% 0,86%
BHLB 0,11% 0,49%
CPF 0,12% 1,14%
CITIG 21,47% 1,96%
CMA 1,08% 1,01%
CFR 0,62% 0,58%
FCF 0,13% 0,87%
FHN 0,45% 0,86%
FBC 0,20% 0,98%
HVB 0,06% 0,22%
JPM 30,85% 1,19%
KEY 1,46% 1,15%
MTB 2,34% 0,83%
NYCB 1,07% 0,55%
ONB 0,22% 0,75%
PNC 5,70% 1,31%
PB 0,44% 0,59%
RF 1,84% 1,39%
STL 0,08% 0,53%
STI 2,81% 1,38%
SNV 0,36% 1,37%
TCB 0,37% 0,95%
VLY 0,34% 0,74%
WBS 0,33% 1,54%
Viso: 100,00%

GRAZOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)
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39 PRIEDAS. , DETERMINACHOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio Pradiné proporcija Pradiné tikétina Determinacijos Koreliacijos

banko akcija portfelyje pertekliné graza koeficientas koeficientas

BXS 0,32% 0,65% 51,23% -0,715728
BAC 28,87% 1,94% 36,00% -0,60001
CPF 0,15% 1,15% 33,96% -0,582792
CYN 0,63% 0,77% 73,44% 0,856983
CBU 0,25% 0,65% 58,85% 0,767162
FHN 0,57% 0,88% 27,88% -0,528046
FBC 0,25% 0,98% 52,69% -0,725859
FNB 0,35% 0,86% 47,11% 0,686399
HVB 0,07% 0,18% 38,43% -0,619895
MTB 2,94% 0,87% 38,97% 0,624251
PNC 7,16% 1,42% 23,91% 0,489014
PB 0,55% 0,62% 39,29% 0,626853
PFS 0,21% 0,62% 40,63% 0,637398
SNV 0,45% 1,39% 29,80% -0,545928
TCB 0,46% 0,95% 38,61% -0,621362
USB 14,05% 1,32% 61,16% 0,78204
WBS 0,41% 1,66% 46,18% 0,679585
WFC 42,09% 1,59% 31,77% 0,563675
WAL 0,22% 1,24% 31,56% 0,561744
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36 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIOS” PORTFELIO
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Rodiklis | Vidurkis | Variacija | Stand. nuokrypis | Beta
AF -0,303% 0,0040 0,0633 | 1,41
BXS -0,181% 0,0027 0,0521 | 1,18
BAC -0,137% 0,0096 0,0978 | 2,40
BOH 0,023% 0,0019 0,0436 | 1,20
BBT 0,004% 0,0030 0,0545 | 1,34
BHLB -0,082% 0,0022 0,0471 | 1,08
CPF -1,280% 0,0164 0,1281 | 1,66
CITIG -0,313% 0,0111 0,1055 | 2,59
CMA 0,172% 0,0038 0,0619 | 1,62
CFR 0,024% 0,0014 0,0380 | 0,98
FCF -0,240% 0,0040 0,0636 | 1,43
FHN 0,061% 0,0031 0,0559 | 1,43
FBC -0,607% 0,0184 0,1356 | 2,22
HVB -0,397% 0,0037 0,0610 | 0,58
JPM 0,168% 0,0042 0,0644 | 1,74
KEY -0,022% 0,0054 0,0732 | 1,75
MTB 0,220% 0,0028 0,0525 | 1,31
NYCB 0,011% 0,0018 0,0426 | 0,98
ONB -0,136% 0,0029 0,0543 | 1,31
PNC 0,064% 0,0056 0,0745 | 1,80
PB 0,144% 0,0020 0,0452 | 1,15
RF -0,138% 0,0089 0,0943 | 2,03
STL -0,115% 0,0024 0,0492 | 1,13
STI -0,035% 0,0084 0,0915 | 1,97
SNV -0,528% 0,0102 0,1011 | 2,00
TCB -0,119% 0,0041 0,0638 | 1,53
VLY -0,212% 0,0026 0,0506 | 1,32
WBS 0,173% 0,0094 0,0968 | 2,30

171



37 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIOS” PORTFELIO VARIACIJOS-KOVARIACIJOS MATRICA
(SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

AF BXS | BAC | BOH | BBT |BHLB| CPF | CITIG| CMA | CFR FCF FHN FBC | HVB

AF 0,0040 | 0,0017 | 0,0039 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0012

BXS ]0,0017 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0005

BAC |0,0039 | 0,0026 | 0,0096 | 0,0029 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0048 | 0,0086 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0036 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0009

BOH | 0,0016 | 0,0015 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0005

BBT |0,0023 | 0,0018 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0025 | 0,0007

BHLB | 0,0018 | 0,0012 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0030 | 0,0006

CPF 0,0029 | 0,0023 | 0,0048 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0165 | 0,0056 | 0,0035 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0012

CITIG | 0,0032 | 0,0025 | 0,0086 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0022 | 0,0056 | 0,0112 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0009

CMA ] 0,0023 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0015 | 0,0035 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0007

CFR 0,0015 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0015 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0005

FCF 0,0024 | 0,0020 | 0,0036 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0018 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0025 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0024 | 0,0032 | 0,0012

FHN |0,0021 | 0,0019 | 0,0037 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0033 | 0,0027 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0007

FBC | 0,0022 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0026 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0050 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0023 | 0,0032 | 0,0033 | 0,0185 | 0,0004

HvVB | 0,0012 | 0,0005 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0007 | 0,0006 | 0,0012 | 0,0009 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0012 | 0,0007 | 0,0004 | 0,0037

JPM 0,0024 | 0,0020 | 0,0049 | 0,0021 | 0,0025 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0047 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0024 | 0,0027 | 0,0029 | 0,0006

KEY |0,0026 | 0,0023 | 0,0049 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0016 | 0,0040 | 0,0048 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0031 | 0,0039 | 0,0009

MTB | 0,0021 | 0,0014 | 0,0036 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0029 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0023 | 0,0006

NYCB | 0,0016 | 0,0011 | 0,0022 | 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0005

ONB | 0,0019 | 0,0019 | 0,0030 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0006

PNC 0,0028 | 0,0021 | 0,0057 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0054 | 0,0033 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0007

PB 0,0017 | 0,0015 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0019 | 0,0017 | 0,0024 | 0,0005

RF 0,0035 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0053 | 0,0058 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0035 | 0,0032 | 0,0055 | 0,0011

STL 0,0016 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0016 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0010 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0009

STI 0,0037 | 0,0025 | 0,0062 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0021 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0039 | 0,0024 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0054 | 0,0011

SNV | 0,0040 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0026 | 0,0038 | 0,0023 | 0,0060 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0025 | 0,0037 | 0,0034 | 0,0060 | 0,0017

TCB | 0,0023 | 0,0021 | 0,0040 | 0,0020 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0009

VLY |[0,0020 | 0,0016 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0028 | 0,0022 | 0,0014 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0005

WBS | 0,0043 | 0,0023 | 0,0071 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0024 | 0,0045 | 0,0065 | 0,0036 | 0,0025 | 0,0039 | 0,0032 | 0,0046 | 0,0015
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37 PRIEDAS (TESINYS). ,NEEFEKTYVAUS GRANGER-DETERMINACIJOS” PORTFELIO VARIACIJOS-KOVARIACIJOS
MATRICA (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

JPM KEY | MTB | NYCB | ONB | PNC PB RF STL STI SNV | TCB | VLY | WBS
AF 0,0024 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0019 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0040 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0043
BXS |0,0020 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0019 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0026 | 0,0011 | 0,0025 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0023
BAC | 0,0049 | 0,0049 | 0,0036 | 0,0022 | 0,0030 | 0,0057 | 0,0022 | 0,0061 | 0,0021 | 0,0062 | 0,0061 | 0,0040 | 0,0031 | 0,0071
BOH | 0,0021 | 0,0023 | 0,0016 | 0,0011 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0026 | 0,0026 | 0,0020 | 0,0017 | 0,0029
BBT | 0,0025 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0014 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0012 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0035
BHLB | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0024
CPF 0,0026 | 0,0040 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0020 | 0,0053 | 0,0017 | 0,0042 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0045
CITIG | 0,0047 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0054 | 0,0022 | 0,0058 | 0,0023 | 0,0051 | 0,0053 | 0,0038 | 0,0028 | 0,0065
CMA | 0,0030 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0016 | 0,0023 | 0,0033 | 0,0018 | 0,0038 | 0,0015 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0031 | 0,0022 | 0,0036
CFR 0,0018 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0015 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0023 | 0,0010 | 0,0024 | 0,0025 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0025
FCF 0,0024 | 0,0029 | 0,0020 | 0,0016 | 0,0024 | 0,0029 | 0,0019 | 0,0035 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0037 | 0,0026 | 0,0022 | 0,0039
FHN | 0,0027 | 0,0031 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0017 | 0,0032 | 0,0015 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0018 | 0,0032
FBC 0,0029 | 0,0039 | 0,0023 | 0,0014 | 0,0028 | 0,0032 | 0,0024 | 0,0055 | 0,0026 | 0,0054 | 0,0060 | 0,0034 | 0,0025 | 0,0046
HVB | 0,0006 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0005 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0011 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0015
JPM 0,0042 | 0,0033 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0038 | 0,0020 | 0,0035 | 0,0016 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0030 | 0,0023 | 0,0039
KEY |0,0033 | 0,0054 | 0,0025 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0019 | 0,0050 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0051 | 0,0034 | 0,0023 | 0,0044
MTB | 0,0024 | 0,0025 | 0,0028 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0028 | 0,0015 | 0,0032 | 0,0014 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0035
NYCB | 0,0018 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0018 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0021
ONB | 0,0022 | 0,0026 | 0,0018 | 0,0013 | 0,0030 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0030 | 0,0015 | 0,0031 | 0,0031 | 0,0024 | 0,0020 | 0,0033
PNC | 0,0038 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0056 | 0,0021 | 0,0047 | 0,0017 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0029 | 0,0055
PB 0,0020 | 0,0019 | 0,0015 | 0,0012 | 0,0017 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0013 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0018 | 0,0017 | 0,0025
RF 0,0035 | 0,0050 | 0,0032 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0047 | 0,0022 | 0,0089 | 0,0022 | 0,0070 | 0,0072 | 0,0034 | 0,0027 | 0,0068
STL 0,0016 | 0,0016 | 0,0014 | 0,0010 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0013 | 0,0022 | 0,0024 | 0,0021 | 0,0022 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0025
STI 0,0038 | 0,0048 | 0,0033 | 0,0019 | 0,0031 | 0,0051 | 0,0024 | 0,0070 | 0,0021 | 0,0084 | 0,0067 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0070
SNV | 0,0037 | 0,0051 | 0,0032 | 0,0023 | 0,0031 | 0,0042 | 0,0024 | 0,0072 | 0,0022 | 0,0067 | 0,0103 | 0,0037 | 0,0028 | 0,0069
TCB | 0,0030 | 0,0034 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0024 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0034 | 0,0016 | 0,0033 | 0,0037 | 0,0041 | 0,0021 | 0,0034
VLY |[0,0023 | 0,0023 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0017 | 0,0027 | 0,0013 | 0,0032 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0026 | 0,0033
WBS | 0,0039 | 0,0044 | 0,0035 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0055 | 0,0025 | 0,0068 | 0,0025 | 0,0070 | 0,0069 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0094
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38 PRIEDAS. ,NEEFEKTYVUS GRANGER-DETERMINACIJOS” TIKETINOS PERTEKLINES

Komercinio banko akcija | Proporcija portfelyje | Tikétina pertekliné graza
AF 0,17% 0,85%
BXS 0,25% 0,65%
BAC 22,98% 1,91%
BOH 0,37% 0,70%
BBT 3,79% 0,86%
BHLB 0,11% 0,49%
CPF 0,12% 1,14%
CITIG 21,47% 1,96%
CMA 1,08% 1,01%
CFR 0,62% 0,58%
FCF 0,13% 0,87%
FHN 0,45% 0,86%
FBC 0,20% 0,98%
HVB 0,06% 0,22%
JPM 30,85% 1,19%
KEY 1,46% 1,15%
MTB 2,34% 0,83%
NYCB 1,07% 0,55%
ONB 0,22% 0,75%
PNC 5,70% 1,31%
PB 0,44% 0,59%
RF 1,84% 1,39%
STL 0,08% 0,53%
STI 2,81% 1,38%
SNV 0,36% 1,37%
TCB 0,37% 0,95%
VLY 0,34% 0,74%
WBS 0,33% 1,54%
Viso: 100,00%

GRAZOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)
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39 PRIEDAS. , DETERMINACHOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio Pradiné proporcija Pradiné tikétina Determinacijos Koreliacijos

banko akcija portfelyje pertekliné graza koeficientas koeficientas

BXS 0,32% 0,65% 51,23% -0,715728
BAC 28,87% 1,94% 36,00% -0,60001
CPF 0,15% 1,15% 33,96% -0,582792
CYN 0,63% 0,77% 73,44% 0,856983
CBU 0,25% 0,65% 58,85% 0,767162
FHN 0,57% 0,88% 27,88% -0,528046
FBC 0,25% 0,98% 52,69% -0,725859
FNB 0,35% 0,86% 47,11% 0,686399
HVB 0,07% 0,18% 38,43% -0,619895
MTB 2,94% 0,87% 38,97% 0,624251
PNC 7,16% 1,42% 23,91% 0,489014
PB 0,55% 0,62% 39,29% 0,626853
PFS 0,21% 0,62% 40,63% 0,637398
SNV 0,45% 1,39% 29,80% -0,545928
TCB 0,46% 0,95% 38,61% -0,621362
USB 14,05% 1,32% 61,16% 0,78204
WBS 0,41% 1,66% 46,18% 0,679585
WFC 42,09% 1,59% 31,77% 0,563675
WAL 0,22% 1,24% 31,56% 0,561744
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:23
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | WEC MONEY
WFC 1.000000
MONEY 0.563675 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:24
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | WBS MONEY
WBS 1.000000
MONEY 0.679585 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:24
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability WAL MONEY
WAL 1.000000
MONEY 0.561744 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:25
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | USB MONEY
USB 1.000000
MONEY 0.782040 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:26
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | TCB MONEY
TCB 1.000000
MONEY -0.621362 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:28
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability SNV MONEY
SNV 1.000000
MONEY -0.545928 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:32
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | PNC MONEY
PNC 1.000000
MONEY 0.489014 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:32
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | PFS MONEY
PFS 1.000000
MONEY 0.637398 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:32
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | PB MONEY
PB 1.000000
MONEY 0.626853 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:33
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | MTB MONEY
MTB 1.000000
MONEY 0.624251 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:33
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | HVB MONEY
HVB 1.000000
MONEY -0.619895 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:33
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | FNB MONEY
FNB 1.000000
MONEY 0.686399 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:34
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | FHN MONEY
FHN 1.000000
MONEY -0.528046 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:35
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | FBC MONEY
FBC 1.000000
MONEY -0.725859 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:36
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | CYN MONEY
CYN 1.000000
MONEY 0.856983 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACHNOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:36
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | CPF MONEY
CPF 1.000000
MONEY -0.582792 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:44
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | CBU MONEY
CBU 1.000000
MONEY 0.767162 1.000000

0.0000 -

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:45
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | BXS MONEY
BXS 1.000000
MONEY -0.715728 1.000000

0.0000 -
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39 PRIEDAS (TESINYS). ,, DETERMINACIOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POZIURIY
CHARAKTERISTIKOS (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/17/17 Time: 11:45
Sample: 11/28/2008 1/04/2013
Included observations: 215

Correlation
Probability | BAC MONEY
BAC 1.000000
MONEY -0.600010 1.000000

0.0000 -
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40 PRIEDAS. ,,DETERMINACIJOS-INKORPORUOTO* PORTFELIO POZIURIY VEKTORIUS IR MATRICA (SALTINIS:

~

SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

v —

Pozitiriy matrica, P

1
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Pozitriai (Q) | BXS | BAC | CPF | CYN | CBU | FHN | FBC | FNB | HVB | MTB | PNC | PB | PFS | SNV | TCB | USB | WBS | WFC | WAL

0,23%
1,17%
0,69%
0,31%
0,36%
0,57%
0,38%
0,54%
0,04%
0,60%
1,42%
0,45%
0,44%
0,91%
0,51%
0,61%
0,98%
1,15%
0,91%
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41 PRIEDAS. ,, DETERMINACIJOS-INKORPORUOTO* PORTFELIO PASITIKEJIIMO MATRICA (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL
BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

BXS |BAC |CPF | CYN |CBU |FHN |FBC |FNB | HVB | MTB | PNC | PB PFS [ SNV | TCB | USB | WBS | WFC | WAL
BXS 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002
BAC |0,003 | 0,010 0,005 | 0,004 | 0,002 | 0,004 | 0,004 | 0,004 | 0,001 | 0,004 | 0,006 | 0,002 | 0,003 | 0,006 | 0,004 | 0,005 | 0,007 | 0,006 | 0,005
CPF 0,002 | 0,005 | 0,016 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,005 | 0,003 | 0,001 | 0,003 | 0,004 | 0,002 | 0,002 | 0,006 | 0,003 | 0,003 | 0,004 | 0,004 | 0,005
CYN 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,003
CBU 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002
FHN | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003
FBC 0,003 | 0,004 | 0,005 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,018 | 0,003 | 0,000 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,006 | 0,003 | 0,003 | 0,005 | 0,003 | 0,004
FNB | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,003
HvB | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001
MTB | 0,001 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,003 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,003 | 0,003
PNC | 0,002 | 0,006 | 0,004 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,001 | 0,003 | 0,006 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,006 | 0,005 | 0,004
PB 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002
PFS 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,003
SNV 10,003 | 0,006 | 0,006 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,006 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,002 | 0,003 | 0,010 | 0,004 | 0,004 | 0,007 | 0,005 | 0,005
TCB [0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003
usB | 0,002 | 0,005 | 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,005 | 0,005 | 0,004
WBS | 0,002 | 0,007 | 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,005 | 0,004 | 0,001 | 0,004 | 0,006 | 0,002 | 0,003 | 0,007 | 0,003 | 0,005 | 0,009 | 0,006 | 0,005
WFC 0,002 | 0,006 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,000 | 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,002 | 0,005 | 0,003 | 0,005 | 0,006 | 0,006 | 0,004
WAL | 0,002 | 0,005 | 0,005 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,003 | 0,001 | 0,003 | 0,004 | 0,002 | 0,003 | 0,005 | 0,003 | 0,004 | 0,005 | 0,004 | 0,007
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5 42 PRIEDAS. ,,DETERMINACIJOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POKYCIAI PO
POZIURIY J[VEDIMO (SALTINIS: SUDARYTA REMIANTIS BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Komercinio | Tikétina TN . Pradiné . .
banko pertekliné Pradm(? tfketn}a Proporci ja proporcija Proporci ja porfelyje
akcija oraa pertekliné graza portfelyje portfelyje (be pardavimo skolon)
BXS 0,44% 0,65% -30,19% 0,32% 0,00%
BAC 1,56% 1,94% -5,38% 28,87% 3,42%
CPF 0,92% 1,15% -8,24% 0,15% 0,00%
CYN 0,54% 0,77% -18,61% 0,63% 0,00%
CBU 0,51% 0,65% -11,85% 0,25% 0,00%
FHN 0,73% 0,88% 13,24% 0,57% 0,00%
FBC 0,68% 0,98% -4,65% 0,25% 0,00%
FNB 0,70% 0,86% -6,64% 0,35% 0,00%
HVB 0,11% 0,18% -6,23% 0,07% 0,00%
MTB 0,73% 0,87% 43,29% 2,94% 0,00%
PNC 1,42% 1,42% 144,81% 7,16% 71,48%
PB 0,53% 0,62% 7,91% 0,55% 0,00%
PFS 0,53% 0,62% 46,37% 0,21% 0,00%
SNV 1,15% 1,39% 23,18% 0,45% 0,73%
TCB 0,73% 0,95% -26,58% 0,46% 0,00%
USB 0,96% 1,32% -120,49% 14,05% 0,00%
WBS 1,32% 1,66% -21,24% 0,41% 0,00%
WFC 1,37% 1,59% 86,50% 42,09% 24,36%
WAL 1,08% 1,24% -5,21% 0,22% 0,00%
Viso: 100,00% 100,00% 100,00%
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43 PRIEDAS. ,,GRANGER-DETERMINACIJOS-INKORPORUOTO” PORTFELIO POKYCIAI
PO POZIURIY JVEDIMO (SALTINIS: SUDARYTA REMIANTIS BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)
Ib<omercinio Tikétil.la. Pradiné tikétina Proporcija Pradin_éz Proporcija pqrfelyje
anko pertekliné . . \ : proporcija (be pardavimo
akcija graza pertekliné graZa portfelyje portfelyje skolon)
CYN 0,47% 0,67% -22,38% 1,08% 0,00%
CBU 0,50% 0,64% -4,80% 0,43% 0,00%
FNB 0,65% 0,80% -5,25% 0,60% 0,00%
PFS 0,50% 0,58% 31,22% 0,36% 27,51%
USB 0,97% 1,33% -43,50% 24,31% 0,00%
WEFC 1,36% 1,58% 137,57% 72,84% 65,54%
WAL 1,00% 1,15% 7,15% 0,38% 6,95%
Viso: 100,00% 100,00% 100,00%
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44 PRIEDAS. S&P INDEKSU VERTES (SALTINIS

: BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data S&P 500 reik§Smé | S&P Banks reik§mé | S&P Financials reik§meé
04/01/2013 1.466,47 551,20 170,55
11/01/2013 1.472,05 544,73 170,97
18/01/2013 1.485,98 552,51 171,49
25/01/2013 1.502,96 557,49 174,59
01/02/2013 1.513,17 568,78 175,88
08/02/2013 1.517,93 573,40 175,81
15/02/2013 1.519,79 576,38 177,35
22/02/2013 1.515,60 572,12 176,91
01/03/2013 1.518,20 570,55 175,97
08/03/2013 1.551,18 589,64 181,94
15/03/2013 1.560,70 597,77 184,40
22/03/2013 1.556,89 592,66 181,70
29/03/2013 1.569,19 592,89 181,91
05/04/2013 1.553,28 577,01 180,08
12/04/2013 1.588,85 585,66 184,60
19/04/2013 1.555,25 566,80 180,57
26/04/2013 1.582,24 577,81 185,39
03/05/2013 1.614,42 583,52 188,21
10/05/2013 1.633,70 600,03 191,94
17/05/2013 1.667,47 621,43 199,00
24/05/2013 1.649,60 615,51 196,74
31/05/2013 1.630,74 620,84 197,76
07/06/2013 1.643,38 619,82 199,00
14/06/2013 1.626,73 610,43 194,83
21/06/2013 1.592,43 614,70 191,21
28/06/2013 1.606,28 630,61 194,25
05/07/2013 1.631,89 662,45 198,02
12/07/2013 1.680,19 661,68 203,37
19/07/2013 1.692,09 679,82 207,03
26/07/2013 1.691,65 689,64 206,12
02/08/2013 1.709,67 702,62 207,87
09/08/2013 1.691,42 687,16 203,87
16/08/2013 1.655,83 681,91 199,76
23/08/2013 1.663,50 685,81 199,97
30/08/2013 1.632,97 656,38 193,83
06/09/2013 1.655,17 661,32 197,32
13/09/2013 1.687,99 664,64 201,12
20/09/2013 1.709,91 662,42 204,32
27/09/2013 1.691,75 659,52 200,40
04/10/2013 1.690,50 667,15 200,33
11/10/2013 1.703,20 676,98 202,90
18/10/2013 1.744,50 694,39 208,97
25/10/2013 1.759,77 692,85 208,24
01/11/2013 1.761,64 685,39 205,72
08/11/2013 1.770,61 699,97 207,92
15/11/2013 1.798,18 699,30 210,69
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44 PRIEDAS (TESINYS). S&P INDEKSU VERTES (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

Data S&P 500 reik§mé | S&P Banks reik§mé | S&P Financials reik§meé
22/11/2013 1.804,76 714,16 214,25
29/11/2013 1.805,81 716,41 214,16
06/12/2013 1.805,09 716,53 213,24
13/12/2013 1.775,32 704,42 210,52
20/12/2013 1.818,32 719,36 216,03
27/12/2013 1.841,40 728,73 217,86
03/01/2014 1.831,37 723,42 218,66
10/01/2014 1.842,37 736,70 220,24
17/01/2014 1.838,70 732,27 219,13
24/01/2014 1.790,29 721,53 210,91
31/01/2014 1.782,59 701,45 210,31
07/02/2014 1.797,02 699,02 212,50
14/02/2014 1.838,63 712,91 215,86
21/02/2014 1.836,25 703,23 214,01
28/02/2014 1.859,45 723,77 216,50
07/03/2014 1.878,04 744,47 223,02
14/03/2014 1.841,13 730,96 217,41
21/03/2014 1.866,52 755,78 224,07
28/03/2014 1.857,62 736,26 221,06
04/04/2014 1.865,09 744,32 221,46
11/04/2014 1.815,69 708,69 212,61
18/04/2014 1.864,85 721,09 218,25
25/04/2014 1.863,40 707,71 218,16
02/05/2014 1.881,14 704,57 219,64
09/05/2014 1.878,48 695,80 218,73
16/05/2014 1.877,86 681,31 216,86
23/05/2014 1.900,53 696,78 219,61
30/05/2014 1.923,57 699,62 222,21
06/06/2014 1.949,44 727,41 227,35
13/06/2014 1.936,16 724,95 225,25
20/06/2014 1.962,87 734,55 228,23
27/06/2014 1.960,96 733,86 227,25
04/07/2014 1.985,44 745,07 230,25
11/07/2014 1.967,57 723,11 226,59
18/07/2014 1.978,22 712,44 228,77
25/07/2014 1.978,34 718,48 228,71
01/08/2014 1.925,15 691,28 221,78
08/08/2014 1.931,59 689,91 223,12
15/08/2014 1.955,06 693,24 225,22
22/08/2014 1.988,40 712,23 230,40
29/08/2014 2.003,37 715,17 232,75
05/09/2014 2.007,71 718,84 233,76
12/09/2014 1.985,54 729,35 232,83
19/09/2014 2.010,40 730,52 236,38
26/09/2014 1.982,85 707,60 232,79

BAZE)
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44 PRIEDAS (TESINYS). S&P INDEKSU VERTES (SALTINIS: BLOOMBERG DUOMENU

BAZE)

Data S&P 500 reik§mé | S&P Banks reik§mé | S&P Financials reik§meé
03/10/2014 1.967,90 702,94 232,49
10/10/2014 1.906,13 674,19 225,38
17/10/2014 1.886,76 670,79 222,83
24/10/2014 1.964,58 687,83 230,62
31/10/2014 2.018,05 725,77 238,09
07/11/2014 2.031,92 731,33 240,86
14/11/2014 2.039,82 733,83 239,94
21/11/2014 2.063,50 729,82 241,56
28/11/2014 2.067,56 726,82 243,13
05/12/2014 2.075,37 740,14 247,42
12/12/2014 2.002,33 713,14 240,20
19/12/2014 2.070,65 733,78 247,07
26/12/2014 2.088,77 740,50 249,53
02/01/2015 2.058,20 732,77 247,14
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45 PRIEDAS. PORTFELIU REZULTATAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data E-G N-G E-D D-1 N-D E-G-D G-D-1 N-G-D D-I-ns G-D-I-ns 500 Banks Financial
04/01/2013 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11/01/2013 0,81% 0,18% -0,23% -0,69% 0,65% 0,53% -0,11% 0,09% -0,57% 0,09% 0,38% -1,17% 0,25%
18/01/2013 -0,78% 0,17% -0,69% 1,98% 0,84% -0,22% -1,03% 0,24% 1,79% -0,19% 1,33% 0,24% 0,55%
25/01/2013 0,04% 1,61% 0,22% 2,04% 2,67% 0,44% -0,21% 1,95% 2,08% 0,22% 2,49% 1,14% 2,37%
01/02/2013 0,95% 2,39% 0,76% 3,12% 3,70% 0,65% -1,39% 3,00% 3,77% 0,59% 3,18% 3,19% 3,13%
08/02/2013 1,57% 2,63% 0,67% 3,22% 4,32% 0,27% -2,45% 3,56% 3,87% -0,13% 3,51% 4,03% 3,08%
15/02/2013 2,48% 3,65% 1,60% 3,81% 5,39% 1,10% -2,13% 4,64% 4,73% 0,81% 3,64% 4,57% 3,99%
22/02/2013 2,29% 3,24% 1,66% 3,11% 4,58% 2,46% 1,36% 3,48% 3,66% 2,38% 3,35% 3,80% 3,73%
01/03/2013 2,81% 2,41% 0,83% 1,42% 3,95% 1,67% -1,44% 2,78% 3,29% 1,42% 3,53% 3,51% 3,18%
08/03/2013 3,64% 7,11% 3,86% 5,14% 9,65% 4,25% 2,52% 7,99% 6,94% 4,44% 5,78% 6,97% 6,68%
15/03/2013 3,46% 8,95% 7,07% 8,73% 9,91% 7,85% | 10,79% 8,84% | 10,20% 8,43% 6,43% 8,45% 8,12%
22/03/2013 1,21% 6,30% 5,10% 8,00% 6,68% 5,15% 9,37% 6,25% 8,93% 6,01% 6,17% 7,52% 6,54%
29/03/2013 2,34% 4,78% 4,71% 7,54% 4,49% 4,98% 7,37% 4,43% 9,20% 5,43% 7,00% 7,56% 6,66%
05/04/2013 0,73% 4,00% 3,93% 5,84% 3,58% 4,91% 8,11% 3,24% 7,52% 5,32% 5,92% 4,68% 5,59%
12/04/2013 2,79% 5,83% 4,58% 5,46% 6,56% 5,565% 7,91% 5,62% 8,34% 5,87% 8,35% 6,25% 8,24%
19/04/2013 -1,80% 3,79% 2,32% 5,95% 4,34% 3,29% 8,10% 3,40% 7,26% 4,39% 6,05% 2,83% 5,88%
26/04/2013 -0,09% 7,49% 5,70% 10,14% 8,05% 6,26% | 13,31% 7,20% | 11,80% 7,58% 7,89% 4,83% 8,70%
03/05/2013 -1,13% 6,64% 5,31% 10,82% 6,74% 570% | 13,29% 6,20% | 11,74% 727% | 10,09% 5,86% 10,35%
10/05/2013 0,98% 9,33% 7,16% 11,79% | 10,14% 6,86% | 13,65% 9,51% | 12,56% 8,26% | 11,40% 8,86% 12,54%
17/05/2013 424% | 15,05% | 11,53% 16,83% | 16,75% | 11,63% | 21,04% | 1537% | 17,48% 12,90% | 13,71% | 12,74% 16,68%
24/05/2013 6,46% | 15,55% | 11,96% 15,09% | 17,57% | 12,95% | 20,61% | 15,69% | 17,08% 13,52% | 12,49% | 11,67% 15,36%
31/05/2013 540% | 17,34% | 12,76% 16,42% | 19,87% | 13,35% | 22,47% | 17,79% | 17,97% 13,96% | 11,20% | 12,63% 15,95%
07/06/2013 750% | 17,21% | 13,54% 1522% | 19,22% | 15,37% | 25,47% | 16,96% | 17,54% 15,62% | 12,06% | 12,45% 16,68%
14/06/2013 5,01% | 14,19% | 11,20% 14,81% | 15,65% | 12,41% | 21,58% | 13,97% | 16,87% 12,62% | 10,93% | 10,75% 14,24%
21/06/2013 6,71% | 13,20% | 12,77% 17,09% | 12,65% | 14,55% | 24,65% | 11,90% | 18,20% 15,17% 8,59% | 11,52% 12,11%
28/06/2013 8,76% | 15,15% | 14,55% 19,82% | 14,77% | 15,74% | 23,83% | 14,18% | 20,02% 16,49% 9,53% | 14,41% 13,90%
05/07/2013 | 10,64% | 18,02% | 17,44% 2507% | 17,47% | 17,95% | 26,59% | 17,24% | 24,53% 19,03% | 11,28% | 20,18% 16,11%
12/07/2013 | 13,35% | 20,28% | 19,15% 23,85% | 20,31% | 19,81% | 27,81% | 19,72% | 23,45% 20,97% | 14,57% | 20,04% 19,24%
19/07/2013 | 12,34% | 24,01% | 23,02% 28,55% | 23,22% | 23,46% | 36,49% | 22,97% | 27,50% 2591% | 15,39% | 23,33% 21,39%
26/07/2013 | 13,10% | 23,08% | 21,51% 25,49% | 23,09% | 21,64% | 32,89% | 22,62% | 25,30% 2421% | 15,36% | 25,12% 20,86%
02/08/2013 | 13,69% | 24,93% | 23,59% 29,14% | 2453% | 23,90% | 37,32% | 24,15% | 27,87% 26,77% | 16,58% | 27,47% 21,88%
09/08/2013 | 11,76% | 21,33% | 20,68% 26,96% | 20,54% | 20,72% | 33,34% | 20,55% | 25,24% 23,46% | 15,34% | 24,67% 19,54%
16/08/2013 | 10,96% | 19,56% | 19,55% 2517% | 18,30% | 19,50% | 31,53% | 18,65% | 23,59% 21,90% | 12,91% | 23,71% 17,13%
23/08/2013 | 12,08% | 18,94% | 20,10% 2525% | 16,84% | 19,81% | 30,95% | 17,81% | 23,75% 21,85% | 13,44% | 24,42% 17,25%
30/08/2013 8,36% | 14,58% | 15,61% 20,14% | 12,69% | 15,27% | 25,33% | 13,59% | 19,16% 16,57% | 11,35% | 19,08% 13,65%
06/09/2013 9,18% | 16,88% | 16,79% 2207% | 1583% | 16,22% | 27,27% | 16,33% | 20,59% 17,38% | 12,87% | 19,98% 15,70%
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45 PRIEDAS (TESINYS). PORTFELIU REZULTATAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data E-G N-G E-D D-1 N-D E-G-D G-D-1 N-G-D D-I-ns G-D-I-ns 500 Banks Financial
13/09/2013 | 11,39% | 18,01% | 18,03% 20,47% | 17,01% | 18,40% | 28,67% | 17,11% | 21,04% 19,64% | 15,11% | 20,58% 17,92%
20/09/2013 | 13,42% | 19,02% | 19,35% 21,24% | 17,88% | 20,32% | 31,05% | 17,83% | 22,44% 21,52% | 16,60% | 20,18% 19,80%
27/09/2013 9,49% | 16,20% | 16,27% 20,03% | 15,14% | 16,65% | 27,49% | 15,26% | 19,88% 18,24% | 15,36% | 19,65% 17,50%
04/10/2013 9,85% | 16,62% | 16,28% 20,51% | 15,93% | 16,12% | 26,62% | 16,09% | 20,22% 18,04% | 15,28% | 21,04% 17,46%
11/10/2013 | 11,07% | 16,91% | 16,98% 20,60% | 15,99% | 16,72% | 27,67% | 16,36% | 20,28% 19,12% | 16,14% | 22,82% 18,97%
18/10/2013 | 13,83% | 20,50% | 20,08% 22,82% | 19,91% | 20,09% | 31,37% | 19,95% | 23,74% 22,85% | 18,96% | 25,98% 22,53%
25/10/2013 | 13,87% | 18,93% | 19,84% 22,28% | 17,33% | 20,49% | 32,68% | 17,69% | 24,23% 24.88% | 20,00% | 25,70% 22,10%
01/11/2013 | 12,10% | 17,54% | 18,52% 20,29% | 15,81% | 19,64% | 34,15% | 16,02% | 21,40% 23,80% | 20,13% | 24,35% 20,62%
08/11/2013 | 14,50% | 19,83% | 20,01% 22,30% | 18,87% | 20,34% | 32,39% | 19,02% | 24,39% 2471% | 20,74% | 26,99% 21,91%
15/11/2013 | 15,08% | 21,41% | 21,60% 22,04% | 20,30% | 22,24% | 35,20% | 20,35% | 24,29% 25,98% | 22,62% | 26,87% 23,54%
22/11/2013 | 17,02% | 25,47% | 24,39% 2476% | 25,23% | 24,50% | 38,24% | 24,97% | 27,02% 28,69% | 23,07% | 29,56% 25,62%
29/11/2013 | 18,05% | 25,34% | 24,25% 23,83% | 25,29% | 24,04% | 35,70% | 25,12% | 27,06% 28,51% | 23,14% | 29,97% 25,57%
06/12/2013 | 19,17% | 23,72% | 24,01% 2185% | 22,77% | 24,51% | 36,09% | 22,87% | 26,02% 28,56% | 23,09% | 29,99% 25,03%
13/12/2013 | 17,24% | 22,87% | 22,54% 2127% | 22,35% | 23,20% | 35,28% | 22,11% | 24,73% 26,76% | 21,06% | 27,80% 23,44%
20/12/2013 | 20,43% | 25,99% | 25,46% 21,88% | 25,67% | 26,65% | 38,60% | 25,09% | 26,70% 30,74% | 23,99% | 30,51% 26,67%
27/12/2013 | 21,41% | 27,14% | 27,04% 2463% | 26,40% | 28,06% | 40,08% | 26,11% | 29,46% 32,00% | 2557% | 32,21% 27,74%
03/01/2014 | 20,50% | 27,98% | 26,96% 23,06% | 27,84% | 27,48% | 39,44% | 27,39% | 27,74% 31,16% | 24,88% | 31,24% 28,21%
10/01/2014 | 23,25% | 29,68% | 29,07% 24,65% | 29,29% | 29,45% | 40,00% | 29,07% | 30,51% 32,03% | 25,63% | 33,65% 29,14%
17/01/2014 | 24,46% | 29,03% | 30,50% 27,56% | 26,97% | 30,70% | 41,22% | 27,79% | 35,52% 32,89% | 25,38% | 32,85% 28,48%
24/01/2014 | 20,60% | 24,47% | 27,80% 26,67% | 20,77% | 27,78% | 40,06% | 22,59% | 33,36% 30,93% | 22,08% | 30,90% 23,66%
31/01/2014 | 19,43% | 23,44% | 27,38% 25,65% | 19,16% | 27,17% | 38,33% | 21,36% | 31,73% 29,21% | 21,56% | 27,26% 23,31%
07/02/2014 | 20,19% | 25,23% | 27,68% 26,09% | 22,19% | 27,40% | 36,70% | 23,72% | 31,76% 28,15% | 22,54% | 26,82% 24,60%
14/02/2014 | 22,80% | 27,21% | 29,59% 27,89% | 24,32% | 29,68% | 37,63% | 25,63% | 34,48% 30,28% | 25,38% | 29,34% 26,57%
21/02/2014 | 21,59% | 25,36% | 27,88% 2592% | 22,45% | 28,25% | 35,87% | 23,68% | 32,31% 29,42% | 25,22% | 27,58% 25,48%
28/02/2014 | 24,07% | 26,28% | 30,34% 28,93% | 22,15% | 30,64% | 39,50% | 24,12% | 34,83% 33,16% | 26,80% | 31,31% 26,94%
07/03/2014 | 27,09% | 30,66% | 34,47% 32,48% | 26,56% | 34,69% | 44,96% | 28,50% | 38,61% 37,30% | 28,07% | 35,06% 30,77%
14/03/2014 | 25,16% | 26,64% | 32,44% 30,51% | 20,98% | 33,02% | 43,68% | 23,67% | 36,77% 3557% | 25,55% | 32,61% 27,48%
21/03/2014 | 29,33% | 33,01% | 37,48% 36,71% | 28,27% | 37,77% | 50,05% | 30,51% | 43,11% 40,13% | 27,28% | 37,12% 31,38%
28/03/2014 | 27,19% | 31,06% | 36,41% 36,11% | 2547% | 37,58% | 51,22% | 27,78% | 41,58% 39,61% | 26,67% | 33,57% 29,62%
04/04/2014 | 27,96% | 31,10% | 36,82% 36,75% | 25,26% | 38,35% | 52,29% | 27,56% | 42,40% 40,62% | 27,18% | 35,04% 29,85%
11/04/2014 | 21,54% | 24,76% | 31,37% 30,99% | 18,08% | 33,57% | 49,76% | 20,54% | 34,65% 35,62% | 23,81% | 28,57% 24,66%
18/04/2014 | 20,79% | 27,17% | 33,73% 36,24% | 20,07% | 35,22% | 54,77% | 22,93% | 38,68% 38,37% | 27,17% | 30,82% 27,97%
25/04/2014 | 20,63% | 27,18% | 33,67% 36,87% | 20,12% | 35,42% | 54,58% | 22,84% | 38,85% 37,78% | 27,07% | 28,39% 27,92%
02/05/2014 | 21,16% | 27,19% | 33,96% 38,39% | 19,95% | 36,68% | 56,78% | 22,36% | 40,23% 39,18% | 28,28% | 27,82% 28,78%
09/05/2014 | 20,50% | 25,11% | 32,52% 37,82% | 17,48% | 35,44% | 57,09% | 20,06% | 39,20% 37,90% | 28,10% | 26,23% 28,25%
16/05/2014 | 22,02% | 23,71% | 31,88% 3455% | 15,80% | 35,80% | 55,78% | 18,21% | 37,27% 37,01% | 28,05% | 23,60% 27,15%
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45 PRIEDAS (TESINYS). PORTFELIU REZULTATAI (SALTINIS: SUDARYTA PAGAL BLOOMBERG DUOMENU BAZE)

Data E-G N-G E-D D-1 N-D E-G-D G-D-1 N-G-D D-I-ns G-D-I-ns 500 Banks Financial
23/05/2014 | 23,66% | 26,35% | 34,50% 37,88% | 18,30% | 38,53% | 60,42% | 20,70% | 40,16% 40,21% | 29,60% | 26,41% 28,77%
30/05/2014 | 25,85% | 27,94% | 36,27% 38,44% | 19,82% | 40,39% | 61,84% | 22,24% | 41,52% 41,73% | 31,17% | 26,93% 30,29%
06/06/2014 | 28,01% | 31,23% | 39,47% 42,11% | 23,03% | 43,51% | 67,02% | 25,48% | 44,93% 46,03% | 32,93% | 31,97% 33,30%

13/06/2014 28,33% | 30,59% | 39,27% 42,26% | 22,11% | 43,42% | 66,80% | 24,70% | 45,55% 45,23% | 32,03% | 31,52% 32,07%
20/06/2014 | 30,22% | 31,95% | 41,51% 45,09% | 22,72% | 46,00% | 70,50% | 25,58% | 48,22% 47,56% | 33,85% | 33,26% 33,82%
27/06/2014 | 29,17% | 31,74% | 41,19% 45,01% | 22,50% | 45,76% | 70,52% | 25,30% | 48,06% 47,36% | 33,72% | 33,14% 33,25%
04/07/2014 | 30,06% | 32,63% | 42,38% 45,40% | 23,10% | 46,21% | 69,94% | 26,37% | 49,06% 48,01% | 35,39% | 3517% 35,00%
11/07/2014 | 28,63% | 29,20% | 38,53% 40,84% | 20,37% | 42,61% | 64,47% | 23,25% | 44,70% 43,76% | 34,17% | 31,19% 32,86%
18/07/2014 | 25,71% | 31,26% | 37,06% 37,86% | 25,00% | 41,42% | 64,87% | 26,19% | 39,89% 43,02% | 34,90% | 29,25% 34,14%
25/07/2014 | 27,25% | 32,41% | 38,24% 40,14% | 26,18% | 42,50% | 65,82% | 27,41% | 41,33% 43,61% | 34,90% | 30,35% 34,10%
01/08/2014 | 23,44% | 27,79% | 34,20% 35,37% | 21,13% | 38,86% | 60,39% | 22,45% | 36,86% 40,29% | 31,28% | 25,41% 30,04%
08/08/2014 | 22,97% | 27,58% | 33,79% 3494% | 21,07% | 38,00% | 59,66% | 22,50% | 36,31% 39,80% | 31,72% | 25,17% 30,82%
15/08/2014 | 23,29% | 28,17% | 34,23% 35,54% | 21,77% | 38,53% | 60,04% | 23,08% | 36,85% 40,22% | 33,32% | 25,77% 32,06%
22/08/2014 | 2555% | 32,15% | 37,61% 39,21% | 26,06% | 41,18% | 63,50% | 27,47% | 40,53% 43,04% | 3559% | 29,21% 35,09%
29/08/2014 | 26,24% | 33,38% | 38,23% 40,17% | 27,78% | 41,90% | 64,31% | 28,86% | 41,19% 4354% | 36,61% | 29,75% 36,47%
05/09/2014 | 25,82% | 34,28% | 38,61% 41,48% | 28,97% | 42,24% | 65,35% | 29,86% | 42,11% 43,94% | 36,91% | 30,41% 37,06%
12/09/2014 | 26,16% | 35,16% | 39,84% 42,74% | 29,44% | 42,44% | 65,14% | 30,97% | 43,38% 44.36% | 35,40% | 32,32% 36,52%
19/09/2014 | 29,10% | 37,98% | 43,21% 45,68% | 31,76% | 46,71% | 70,96% | 33,16% | 46,45% 48,16% | 37,09% | 32,53% 38,60%
26/09/2014 | 2491% | 35,42% | 39,78% 42,86% | 29,79% | 42,47% | 67,39% | 31,17% | 43,00% 4419% | 35,21% | 28,37% 36,49%
03/10/2014 | 24,35% | 3521% | 39,87% 41,74% | 29,23% | 42,81% | 68,83% | 30,67% | 41,94% 44.82% | 34,19% | 27,53% 36,32%
10/10/2014 | 19,52% | 30,67% | 35,22% 37,19% | 24,75% | 38,49% | 64,76% | 26,01% | 36,70% 40,60% | 29,98% | 22,31% 32,15%
17/10/2014 | 17,68% | 26,76% | 30,93% 30,82% | 21,51% | 33,87% | 57,73% | 22,64% | 33,09% 36,67% | 28,66% | 21,70% 30,65%
24/10/2014 | 22,12% | 32,15% | 36,55% 35,79% | 26,53% | 40,36% | 66,85% | 27,44% | 38,08% 43,32% | 33,97% | 24,79% 35,22%
31/10/2014 | 27,72% | 36,84% | 42,01% 41,45% | 30,64% | 4583% | 70,48% | 31,88% | 44,29% 4937% | 37,61% | 31,67% 39,60%
07/11/2014 | 31,09% | 38,67% | 44,44% 4426% | 32,14% | 48,28% | 72,44% | 33,62% | 47,47% 51,04% | 38,56% | 32,68% 41,23%
14/11/2014 | 31,20% | 37,10% | 43,41% 42,13% | 30,31% | 47,25% | 68,12% | 31,99% | 45,81% 4956% | 39,10% | 33,13% 40,69%
21/11/2014 | 31,81% | 37,48% | 43,89% 4155% | 30,63% | 48,38% | 69,41% | 32,07% | 45,26% 4997% | 40,71% | 32,41% 41,64%
28/11/2014 | 32,52% | 37,91% | 45,05% 42,98% | 30,41% | 49,98% | 71,94% | 32,01% | 46,41% 51,65% | 40,99% | 31,86% 42,56%
05/12/2014 | 35,43% | 41,96% | 47,70% 46,15% | 35,60% | 51,90% | 72,37% | 36,87% | 50,43% 53,48% | 41,52% | 34,28% 45,07%
12/12/2014 | 31,78% | 36,76% | 43,56% 41,45% | 29,63% | 48,13% | 68,32% | 31,21% | 46,43% 49,93% | 36,54% | 29,38% 40,84%
19/12/2014 | 35,63% | 39,99% | 46,94% 46,68% | 32,82% | 50,71% | 70,51% | 34,80% | 52,24% 52,68% | 41,20% | 33,12% 44 87%
26/12/2014 | 37,11% | 41,71% | 49,02% 48,31% | 34,16% | 52,86% | 73,92% | 36,30% | 53,76% 5477% | 42,44% | 34,34% 46,31%
02/01/2015 | 34,43% | 40,72% | 47,19% 46,15% | 33,71% | 50,94% | 7253% | 3553% | 51,17% 52,91% | 40,35% | 32,94% 44.91%
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