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Indré MILTAKYTE', Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE?

Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Verslo vadybos fakultetas,
Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lietuva
El pastas: 'indre.miltakyte@stud.vgtu.lt; *raimonda. martinkute@vgtu. It

Santrauka. Straipsnyje analizuojamas valiuty rinkos vaidmuo finansy rinkose bei apraSomi i§skirtinumai, pritrau-
kiantys rinkos dalyviy démesj. Teoriniu aspektu pateikiama optimalaus investicinio portfelio samprata, investa-
vimo strategijos, atitinkancios skirtingus investuotojy poreikius. Susisteminami valiuty rinkos statistiniai
duomenys, kuriy pagrindu kuriamas struktiirizuotas $e$iy etapy investiciniy portfeliy sudarymo, valdymo bei ver-
tinimo modelis, pagal kuri lyginamos skirtingos investavimo galimybés, strategijos. Atlickamas realaus investa-
vimo pagal sukurta modelj tyrimas, pateikiami rezultatai. Investiciniams rezultatams gauti skaiciuojami
pelningumo, rizikingumo, valdymo efektyvumo, prognoziy patikimumo rodikliai, kuriy bendras jvertis bei interp-
retacija padeda i3skirti optimaly portfelj. Pateikiant i$vadas atsizvelgiama j trumpa investicinj laikotarpj bei kitus
apribojimus.

Reik$miniai Zodziai: globali valiuty rinka, Forex, investicinis portfelis, strategija, metodas.

Ivadas

Investiciniy portfeliy sudarymas ir valdymas yra itin populiari ir patraukli veiklos rasis visame pasaulyje. Taciau §i
veikla néra lengvai jgyvendinama ir daznai reikalauja profesionaly pagalbos. Turint reikiamy finansiniy Ziniy ir pa-
tirties galima sudaryti daugybe investiciniy portfeliy ir jy variacijy, priklausomai nuo investavimo strategijos, prisii-
mamos rizikos lygio, siekiamos grazos ir kt. Investuotojai, norintys sukurti optimaly investicinj portfelj, ieSko
pelningais sandoriais persotinty rinky, tikédamiesi, kad tokiose rinkose kur kas lengviau pasiekti savo finansiniy
tiksly. Globali valiuty rinka yra viena ty terpiy, kuriose atsiveria begalés investavimo galimybiy.

Valiuty rinka iSpopuliaré¢jo 1971 m., kai JAV sustabdé¢ laisvag aukso mainymo j JAV dolerius galimybe. Fiksuo-
tas valiuty kursas, kai nustatomas tvirtas pinigy, keic¢iamy j auksa, kiekis, 1944 m. buvo pavadintas ,,Bretton Woods*
tarptautine fiksuoty valiutos kursy sistema (Vaskelaitis 2001). Taciau besivystant ekonomikai, tapo aisku, kad pinigy
pasitlos ir paklausos veikiamas valiuty kursas labiau atspindi laisvos valiuty rinkos pozymius, negu fiksuoty kursy
rinkos. Lietuvoje valiuty rinkos atgarsiai pasigirdo kur kas véliau. Taigi ir patys investiciniai portfeliai, kurie baty
sudaryti i$ valiuty kotiruo€iy, Lietuvoje vis dar néra pakankamai gerai suvokiami ir taikomi.

Siame straipsnyje Forex' apibiidinama kaip ypa¢ patraukli ,.sistema* investuotojams, pateikiami jos privalumai
ir i$skirtinumai. Teoriniu aspektu apzvelgiamos investicinio portfelio, strategijos savoky reikSmes. Sukuriamas struk-
tirizuotas optimaliy investiciniy portfeliy sudarymo bei valdymo modelis, susidedantis i$ trijy pagrindiniy daliy —
pasiruoSimas, portfeliy formavimas, valdymas realiomis salygomis ir rezultaty analizé. Pabaigoje pateikiamos iSva-
dos, atspindin¢ios modelio savybes — palyginti skirtingas investiciniy portfeliy sudarymo bei valdymo galimybes.

Tyrimo objektas — optimalus investicinis portfelis valiuty rinkoje.

Straipsnio tikslas — suformuoti struktiirizuota ir valiuty rinkos dalyviams lengvai jgyvendinama investiciniy
portfeliy sudarymo, valdymo ir vertinimo modelj, kuris padéty i$skirti tinkamiausius investavimo budus, strategijas.

Siekiant iSsikelto tikslo formuluojami Sie uzdaviniai:

1. ISskirti valiuty rinkos svarbg finansy rinky kontekste;

2. Pateikti (optimalaus) investicinio portfelio savoka bei sudarymo ir valdymo principus, strategijas;

3. Aprasyti struktiirizuoto investiciniy portfelio sudarymo bei valdymo modelio etapus;

4. I8bandyti modelio taikymo realiomis salygomis efektyvuma bei pateikti gauty rezultaty jvertinima.

I FOREX - tarptautiné valiuty rinka
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Tyrimo metodai: mokslinés literatliros analizé, sintez¢ ir apibendrinimas, lyginamoji ir loginé analiz¢é, naudojant
istorinius ir realaus laiko valiuty rinkos duomenis. Investiciniy portfeliy galimybiy analizei naudoti grafinio vaizda-
vimo bei analizavimo metodai, vertés pokycio rizikos (angl. Value at risk — VAR), investicijy efektyvumo (investi-
cinés grazos ir rizikos santykio) (angl. SHARPE ratio), vidutinés procentinés absoliutinés paklaidos (angl. MAPE)
koeficienty skaiciavimas.

Forex samprata ir iSskirtinumas

Pastaraisiais deSimtmeciais pasaulyje vyko ir tebesitgsia intensyvis socialiniai, ekonominiai, technologiniai procesai,
kurie lemia sparty verslo aplinkos ir @ikio subjekty veiklos kitima. Vykstant rinkos globalizacijai ypac¢ iSpopuliaréjo
valiuty rinka. Forex daugeliu aspekty issiskiria i$ kity finansiniy rinky ir yra ypatingai patraukli investuotojams. Nuo-
latos auganti ir modernéjanti valiuty rinka sudaro puikias sglygas investuotojams, siekiantiems iSskirtinai didelés
investicines grazos, taciau pasizymi ypac dideliu rizikos lygiu, atsirandanciu del didelio kiekio neapibrézty rinkos
aplinkybiy (Beckert, Berghoff 2013).

Nepriklausomas naujieny ir informacijos apie tarptauting valiuty rinkg portalas Lietuvoje ,,forex.lt* pateikia
ganétinai tiksly Forex apibrézima: ,, Tarptautiné valiuty rinka (Forex) — tai jvairiy uzsienio valiuty pirkimo/pardavimo
operacijy visuma, kuri atspindi tarptautines, politines ir ekonomines realijas, tendencijas, poreikius ir kintancias sa-
lygas*. Valiuty rinka yra pinigy rinka, kuri, teigiama, atspindi labai daug aspekty. Teisingas Zilinskio (2000) paste-
béjimas, kad stipri valiuta yra svarbi ne tik investuotojams, taciau ir paciai valstybei. Valiutos kursas kuo puikiausiai
atspindi, kokia yra rinkos dalyviy nuomon¢ apie esama ir biisima Salies situacija. Jeigu investuotojai yra linke rinktis
konkrecia valiuta, iSskirdami jg kaip geriausia pries kitas valiutas, tai galima manyti, kad ir Sios $alies gerblvis yra
labiau uztikrintas lyginant su kitomis valstybémis. Jei Forex yra neefektyvi ir valiuty kursai jvertinami klaidingai, tai
Sis iSkraipymas veikia ir kitas rinkas, sukeldamas neefektyvy istekliy paskirstyma, kuris lemia gyvenimo kokybeés
blogejima (Abounoori et al. 2012).

Dubausko (2001) teigimu, pasaulinés valiuty rinkos objektas — jvairiy uzsienio valiuty pirkimo/pardavimo ope-
racijy visuma. Autorius taip pat patvirtina, kad besipleCiantys tarptautiniai ekonominiai santykiai, kuriems butina
uzsienio valiuta, ypac sustiprino Forex vaidmen;]. Forex zaibisku greiciu tampa pacia globaliausia ir dinamiskiausia
rinka pasaulyje. Globalizacija, kurig Kvietkauskien¢ ir Martinkuté-Kauliene (2016) apibtidino kaip Siuolaikinio so-
cialinio gyvenimo, santykiy ir komunikacijos intensyvéjimg pasauliniu mastu, susijusj su laiko ir erdveés susitraukimu,
kai gerai i§vystyty technologijy ir tinkly pagalba geografinis atstumas neturi jtakos informacijos perteikimui, bend-
ravimui ar kitiems veiksniams, yra tarsi Forex variklis. Girsaité ir Zilinskij (2016) teigia, jog valiuty rinka néra fiziskai
tam tikroje vietoje ar nacionaliniy valiuty visuma, tai tinklas — didziulé rinka, kuri jungia visg pasaulj ir veikia visg
para. Nors pastarasis valiuty rinkos poZymis jai suteikia ypatingai patrauklios investavimo terpés jvaizdj, taciau
svarbu atkreipti démesj, kad nepertraukiamas jos veikimas nereiskia, kad rinka yra aktyvi visas 24 valandas per para.
Geriausias laikas prekiauti rinkoje tada, kai susikerta dvi sesijos, Europos sesijos metu ir savaités viduryje. Blogiau-
sias laikas — savaitgaliais (ypa¢ sekmadieniais), Svenciy metu, per didelius renginius, kurie nukreipia Zmoniy démesj,
taip pat iSkart po itin svarbiy naujieny, nes rinka gali biiti neprognozuojama ir staigiai keistis (Forex market hours
2016).

Valiuty rinka skiriasi nuo kity tradiciniy finansy rinky ne tik dél savo prieinamumo visg para, egzistuoja daugelis
kity aspekty. Ovsianikas savo leidinyje ,,Forex 101 (2011) i$skiria pagrindinius biitent valiuty rinkai bidingus bruo-
zus: globalumas, likvidumas, prieinamumas, sandoriy kokybe ir niekada nesustojanti prekyba. Kaip jau buvo minéta
pries tai globalios rinkos iSskirtinumas sudaro galimybes investuotojams prekiauti nefiksuotoje darbo vietoje, i$ ten,
kur jiems patogu. Rinkos /ikvidumas pasizymi tuo, kad $i rinka operuoja milziniskais pinigy iStekliais. Tai leidzia
rinkos dalyviui, investuojan¢iam j tam tikrus valiuty derinius, praktiskai bet kuriuo metu keisti savo pozicijas. Taip
pat tai skatina ypac greita sandoriy atlikimo laikg. Vienos i$ brokeriniy kompanijy duomenimis, rinkoje dauguma
sandoriy jvykdoma greiciau nei per sekunde. Forex prieinamumas pasireiskia tuo, jog pati rinka ir informacija apie
joje vykstancius pasikeitimus, bei galimybe koreguoti savo investicines pozicijas kiekvienam dalyviui prieinama bet
kuriuo paros metu, tereikia turéti interneta, kompiuterj ar kit tinkama naudoti prietaisa.

Zymima ir daugiau valiuty rinkos privalumy ir isskirtinumy pries kitas finansy rinkas. Valiuty judéjimas turi
tam tikrg, grafiskai iSreikstg kryptj, identifikuojamg konkretaus laikotarpio kontekste — rinkos kryptingumag (Gre-
ben3cikovas 2010). Rinkos dalyviams tai gana svari manipuliacijy rinkoje prielaida ir pranaSumas. Kadangi rinka
labai paslanki, faktiSkai kiekvienas sandoris joje vyksta tik jam vienam biidingomis kainomis. Tai leidZia iSvengti
birzoms buidingy problemuy, kai ribotas fondy kiekis perkamas/parduodamas vienu metu fiksuota kaina.

Svarbu paminéti ir Forex rinkos dalyviy jvairove. Jy gausa pavercia jg ypac patrauklia, ir sudaro salygas nuola-
tiniam jos augimui, populiarumui ir likvidumui. Tokia globali rinka negali apsiriboti vos keliais tarpusavyje bendra-
darbiaujanciais arba konkuruojanciais dalyviais, nes tai suvarzyty valiuty rinkos laisve, kuri yra vienas pagrindiniy
kriterijy, atspindinéiy rinkos prieinamumg. Forex rinkoje dalyvauja dviejy risiy ,,zaidéjai*: itin didelémis prekybos
apimtimis disponuojantys subjektai ir gerokai mazesnius sandorius sudarinéjantys investuotojai (Euromoney 2015).
Pirmieji vadinami ,,rinkos kiiréjais* (angl. market —maker), tai yra bankai, jtakingos bendrovés, stambis spekuliantai,
finansy institucijos ir kt., antrieji — smulkios jmonés, privatlis asmenys. Dar vienas rinkos dalyviy skirstymas: buliai
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ir meskos (angl. bull and bear market). Taip skirstomi anks¢iau paminéti rinkos kiréjai atsizvelgiant j jy preferencijas
kainai. Buliai suinteresuoti pasirinktos valiutos kurso augimu, meskos — atvirksc¢iai (Skorupa, Bosulajeva 2009). Va-
liuty kotiruociy svyravimy minimalizavimas galimas tik esant pusiausvyrai tarp buliy ir mesky. Skirtingai nuo akcijy
rinkos, Forex rinkoje Zymiai maziau ,.atsitiktiniy“ svyravimuy, kurie atsiranda dél atskiry Zmoniy, finansiniy institucijy
ar valstybiniy strukttiry spekuliacijy. Akcijy rinkoje vis atsitinka taip, kad gigantiSkos kompanijos bankrutuoja arba
susiduria su tragisSkomis administracinémis problemomis, tai beveik 100% sunaikina bet kokig iSsigelbéjimo gali-
mybeg akcininkams, jie praranda visg tikéting pelna, akcijos tampa bevertémis. Tuo tarpu valiuty rinkoje jokia finan-
siné grupe negali nulemti labai didelio kurso pokycio.

Bitina isskirti marzinés prekybos teikiama nauda valiuty rinkos investuotojams. Pats investuotojas neprivalo
turéti didelio pradinio kapitalo norédamas pradéti prekyba. Uztenka vos poros §imty eury, o pasinaudojus itin dideliu
svertu, savo pozicijg galima padidinti net ir 100 karty. Tokia galimybeé investuotojui suteikia brokeriai.

Kiti valiuty rinkos privalumai, kurie pritraukia investuotojuy démes;j: konkurencijos tarp rinkos dalyviy nebuvi-
mas, maza operacijy savikaina, didel¢ investiciniy instrumenty jvairove, galimybé uzsidirbti net ,,mesky* rinkoje,
platus brokeriy pasirinkimo spektras, anonimiSkumas ir t. t.

Efektyviai iSnaudodamas valiuty rinkos privalumus investuotojas gali pasiekti ypa¢ gery rezultaty tiek inves-
tuodamas pavienémis investicijomis, tiek Sioje rinkoje sudarydamas investicinj portfelj. Investiciniy priemoniy ar jy
portfelio optimizavimas turéty biti kiekvieno investuotojo pagrindinis tikslas, kurio pagrindu gaunamas norimas
investicinis rezultatas.

Optimalus investicinis portfelis valiuty rinkoje

Investuotojai turi skirtingus finansinius tikslus ir siekius, o tam kad juos pasiekty naudoja gausybe investiciniy prie-
moniy — Siuo atveju valiuty poras. [vairiy investiciniy aktyvy visuma apibuidinama investicinio portfelio savoka
(Gitman, Joehnk 2008). Investicijy pajamingumas j vieng aktyva gali bati Zenkliai didesnis, taciau rizikos pozitriu
Sios investicijos yra pernelyg agresyvios, nes investuotojas negali pasinaudoti diversifikacijos galimybe (Cibulskiené,
Grigalitiniené 2007). Taigi, investicijy paskirstymas tarp keliy kotiruo¢iy sumazina nuostolio tikimybe — vienos va-
liutos kurso smukimas gali biti kompensuojamas kitos valiutos kurso augimu. Tai atskleidzia portfelio efektyvumo
koncepcija lyginant su investicijomis i vieng kotiruote.

I investicinj portfelj galima zvelgti i§ tradicinés ir Siuolaikinés pusés. Pasak D. Cibulskienés ir M. Butkaus
(2009) tradiciné investavimo teorija turi du trikumas: tik atskiry aktyvy analiz¢ ir vienmatiskumas. Pagal $ig teorija
atlickama atskira kiekvieno aktyvo analize, netiriama bendra viso portfelio bukle, todél sunku susidaryti visapusiska
portfelio jvaizdj. Ignoruojama patiriama rizika, apsiribojant portfelio graZos matavimu. Modernioji teorija i§sprendzia
abu Siuos trikumus ir yra kur kas efektyvesné Siy dieny ekonomikoje.

Moderniosios teorijos pradininkas, Harry Makowitz, zinomas, kaip vienas pirmuyjy optimalaus portfelio teorijos
autoriy. Jis pirmasis savo darbuose panaudojo terminus ,tikétinas portfelio pelningumas®, ,,portfelio rizika®, ,,port-
felio diversifikavimas® ir ,,efektyvus portfelis®. Efektyvy investavima Markowitz susiejo ne tik su pelningumu, bet
ir su investavimo rizika. Optimalaus investicinio portfelio teorija grindziama efektyvumo kreive, kur portfelio rizika
auga proporcingai gaunamai grazai (Cibulskiene, Grigalitiniené 2007). Investicinis portfelis, esantis ant efektyvumo
kreiveés, turéty biti kiekvieno investuotojo siekiamybé.

Pagal H. Markowitz (1952), investicinio portfelio atrankos procesa galima skirstyti j du etapus: pirmasis etapas
prasideda rinkos bukleés stebésena ir patirtimi, o baigiasi galimy investiciniy scenarijy sudarymu, atsizvelgiant j prog-
nozes apie ateitj, antrasis etapas prasideda galimais investiciniais scenarijais ir galiausiai pasibaigia portfelio pasirin-
kimu. Pagal §j eiliSkuma toliau bus formuojamas investiciniy portfeliy sudarymo, valdymo bei vertinimo modelis.
Vienas esminiy $io modelio etapy yra investavimo strategija — nuorodos, atsakancios j klausimus: kokias valiuty
poras pasirinksime ir kodel, kaip daznai prekiausime, j kokius rinkos rodiklius atsizvelgsime ir kt.

I§ pradziy gali pasirodyti, kad strategija néra biitina, nes visuomet geriau spresti iSkylancius klausimus operaty-
viai, kuomet matomos visos aplinkybés. Taciau operatyviai valdant savo portfelj daugiausia remiamasi emocijomis
ir sumazeéja tikimybé priimti racionaly sprendimg esant dideliems rinkos pokyc¢iams. Jei taktiniai sprendimai nuolatos
bus priimami nesilaikant savo apsibréztos strategijos, tuomet labai didelé tikimybeé, kad atsiras klaidy, kuriy priezas-
timi paprastai vadinamas zmogiskasis faktorius.

Egzistuoja dvi pacios bendriausios investavimo strategijy rusys: aktyvi ir pasyvi. Investicijoms negalioja tai-
syklé — kuo daugiau dirbsi, tuo daugiau uzdirbsi. Pasyvus investavimas daznai pasiekia ne ka mazesng, o daznai ir
didesne investicing graza nei aktyvus investicijy valdymas. Aktyvaus investicijy valdymo siekis — maksimizuoti in-
vesticing graza, kuri vir§yty rinkos vidurkj (sekama rinkos indeksg). Pasyvus investavimas yra vadinamas indekso
investavimu, nes jo tikslas — pasiekti rinkos vidurkiui (indeksui) artima investicing graza. Techniné pazanga, naujos
prognozavimo priemonés ir programos bei didéjantis rinky nepastovumas vercia investuotojus vis daZniau rinktis
aktyvaus portfelio valdymo strategija, kurios principas — daryti didziausias investicijas j rizikingus aktyvus, kai nu-
matomas jy kainy augimas, ir rinktis nerizikingas investicijas numatomo rinky smukimo laikotarpiu (Rutkauskas,
Zilinskij 2010).
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Vienas pagrindiniy aspekty formuojant portfelio strategija — investavimo tikslas. Jis yra individualus ir net pa-
sirinkus tg patj tiksla, nereikéty tikétis, kad bus naudojamos tos pacios tikslo siekimo priemonés ir veiksmai. Reilly
ir Brown (2003) i$skiria Siuos pagrindinius investicinio portfelio strategijos formavimo tikslus:

—Kapitalo vertés iSsaugojimas (angl. Capital Preservation);

— Kapitalo vertés didinimas (angl. Capital Appreciation);

— Einamosios pajamos (angl. Current income);

—Bendroji graza (angl. Total return).

Investavimo tikslai didZiaja dalimi priklauso nuo bendrosios (ekonominés, politinés, teisinés ir kity sriciy) situ-
acijos Salyje, taciau didelj poveikj turi ir asmeninés investuotojo savybés — charakteris. Tikétina, kad ekonomikos
recesijos laikotarpiu, esant didesniam rizikos lygiui, investuotojy tikslai bus labiau nukreipti j kapitalo iSsaugojima,
o ne didinima. PrieSingai, atsigavus ekonomikai, esant jos pakyléjimui, investuotojai imsis aktyvios, galbiit net agre-
syvios investavimo strategijos. Tiek pat, kartais net daugiau, jtakos turi psichologiniai, Zmogaus vidines savybes api-
budinantys veiksniai (Weissman 2005). AzartiSkumas, impulsyvumas, energingumas — tai savybés, kurios veda
investuotoja j aktyvy investavimg ir jis daZniausiai siekia momentinés grazos, stengdamasis kuo greiciau padidinti
savo einamagsias pajamas, didelj démes;j skirdamas bendrajai grazai.

Prekybos strategijos taisykleés turety apibrézti Siuos punktus (Butkus, Tamasauskas 2016):

—Kapitalo valdyma (rizika);

— Laika, kuriuo ir kiek bus prekiaujama;

— Sandorio pradzig ir pabaiga;

— Valiuty poras, kuriomis bus prekiaujama;

—Kainos grafiko perioda, kuris bus naudojamas analizei.

Mokslingje literatiiroje galima rasti daugybe sandoriy vykdymo strategijy pavyzdziy ir beveik visos jos gali buti
derinamos viena su kita, sukuriant savo strategija, atsizvelgiant j asmening investavimo filosofija. Tadiau svarbiausia
yra ne strategijos pasirinkimas, o kokiame lygmenyje bus laikomasi pasirinktos strategijos taisykliy.

Investavimo strategijos kiirimas, kaip ir bet kuris kitas investavimo zingsnis, pradedamas rinkos analize. Aiski
rinkos situacija pati diktuoja, koks investavimas (aktyvus ar pasyvus, nukreiptas j kapitalo i§saugojima ar didinima)
yra palankesnis, lengviau jgyvendinamas. Remiantis Siais portfeliy sudarymo bei valdymo pagrindais toliau bus
pateikiamas investavimo valiuty rinkoje modelis.

Investiciniy portfeliy sudarymo, valdymo bei vertinimo modelis

Palankios investavimo galimybeés valiuty rinkoje pritraukia daugybe investuotojy. Taciau rinkos dalyviy susipaZini-
mas su investavimo procesu valiuty rinkoje yra skirtingas, todél reikalingas strukttirizuotas, visiems aiSkiai supranta-
mas modelis, padésiantis vykdyti efektyvy investavima ne tik profesionaliems rinkos dalyviams. Paprastai
investuotojas vienu metu formuoja vieng portfelj, taciau Siame straipsnyje bus pateiktas modelis, pagal kurj kuriami
trys visiskai skirtingi portfeliai, siekiant tarpusavio rezultaty palyginimo. Nuosekli portfeliy formavimo, valdymo bei
vertinimo veiksmy seka pavaizduota 1 pav.

Modelis atitinkamai pradedamas rinkos analize ir baigiamas investiciniy portfeliy rezultaty pateikimu, jy reiks-
miy interpretacija. Sio modelio privalumas gliidi jo jgyvendinimo paprastume.

Atliekant efektyvia rinkos analize labai svarbu pasirinkti patikimus informacijos Saltinius, kurie aiSkiai atsk-
leisty teisingg rinkos situacija, neiskraipyty informacijos ir neklaidinty investuotojo. Akivaizdu, kad analizuojant Fo-
rex rinka, kuri, kaip jau buvo minéta, yra pati globaliausia rinka pasaulyje, biitina pasirinkti tarptautinius Saltinius:
Tarptautiniy atsiskaitymy banka (angl. Bank for International Settlements), Pasaulio banka (angl. The World Bank)
ir kt. Analizuojant Forex rinkos rodiklius beveik visada susiduriama su duomeny stygiaus problema, nes Forex néra
birza ir jos dalyviai neprivalo fiksuoti informacijos apie jvykdytus sandorius. Todeél Siuo atveju svarbiau yra ne infor-
macijos naujumas, o jos patikimumas. Kaip taisykleé, pirmiausiai analizuojama bendra rinkos situacija, toliau i$ski-
riamos pagrindinés valiutos, sandoriy riiSys, nagrinéjama jy apyvarta, populiarumas.

Forex yra pati didziausia finansy rinka visame pasaulyje, ji kur kas didesné net uz pacias didZiausias akcijy
birzas (Worldbank 2016). Valiuty rinka yra nuolatos auganti ir jos apyvarta vis didéja. Per 2001-2016 m. laikotarpj
vienos dienos apyvarta $ioje rinkoje iSaugo 3828 mlird. JAV doleriy ir tai yra net 309%. Rinkoje jvykdoma mazdaug
15-20 % daugiau sandoriy negu ankstesniais metais (2 pav.).

Pasaulyje egzistuoja jvairios valiuty risys, taciau daugelis Saltiniy, jskaitant ir Tarpautinj valiutos fonda (IMF
2016), isskiria pagrindines astuonias: JAV doleris (USD) — rezerviné pasaulio valiuta, daugelis banky savo rezervus
laiko JAV doleriais, jis turi pasaulinj saugios valiutos jvaizdj; euras (EUR) — labai paklausi valiuta, tai lyg dolerio
konkurentas, Tarptautiniy atsiskaitymy banko (TAB) (2016) duomenimis 2001 m. euras i§ 32 vietos pagal valiutos
populiaruma pakilo j 2 ir nusileidzia tik JAV doleriui; Jungtinés Karalystés svaras sterlingas (GBP) — gerai iSvystyta
Jungtinés Karalystés ekonomika skatina tarptauting prekyba tiek su Europos Salimis, tiek su JAV ir Azijos Salimis, o
tai, savo ruoZtu, prisideda prie $ios valiutos stiprinimo; Sveicarijos frankas (CHF) — pripaZinta kaip itin saugi valiuta,
todél daugelis savo pinigus nori laikyti Sveicarijos bankuose; Japonijos jena (JPY) — ypa¢ patraukli valiuta deél di-
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dziuliy Japonijos eksporto masty; Australijos doleris (AUD) — vadinama ,,7aliaviné* valiuta, jos kursas ypa¢ veikia-
mas kietyjy zaliavy kainy; Kanados doleris (CAD) — taip pat zaliavin¢ valiuta; pakankamai priklausoma nuo JAV
dolerio, nes didelé zaliavy dalis importuojama j JAV; Naujosios Zelandijos doleris (NZD)— minkstyjy zaliavy (pieno,
arbatos, galvijy) valiuta.

Tarptautinés Forex
valiuty rinkos analizé

I

Valiuty pory atranka

[

Investavimo platformos
parinkimas

Investavimo strategijos
parinkimas ir portfeliy
formavimas

Dvigubo kozirio modelis Adekvataus pprtfeho “Pirk ir laikyk” modelis
modelis
| portfelis Il portfelis 11l portfelis

Portfeliy valdymas realiu
laiku

Investiciniy portfeliy
rezultaty analizé

1 pav. Portfeliy sudarymo, valdymo ir vertinimo modelis (Saltinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 1. Model for portfolios formation, management and evaluation (source: created by authors)
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2 pav. Bendra valiutiniy sandoriy dienos apyvarta 2001-2016 m. (3altinis: Tarptautiniy atsiskaitymy banko apzvalga 2016)
Fig. 2. Total daily turnover of foreign exchange transactions in 2001-2016 (source: Triennial Central Bank Survey 2016)

JAV doleris yra tradiciskai labiausiai naudojama valiuta visame pasaulyje. TAB duomenimis 2016 m. net
87.6 % visy valiuty rinkos sandoriy buvo jvykdyti Sia valiuta. 31,4 % sandoriy jvykdyti eurais, 21,6 % — Japonijos
jenomis, 12,8 % — Jungtinés Karalystés svarais. Kiekvienos i$ likusiy valiuty panaudojimas sandoriams vykdyti buvo
mazesnis nei 10 %. Privalu pabrézti, jog Forex visy valiuty sandoriy suma lygi 200 %, taip yra dél tos priezasties, nes
Sioje rinkoje prekiaujama ne pavienémis valiutomis, o jy poromis.
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Valiuty rinkoje prekiaujama tradiciniais neatidéliotinais sandoriai ir taip pat skirtingy raisiy iSvestiniais sando-
riai, kurie yra puiki priemoné apsisaugoti nuo rizikos. Daugiausia valiuty rinkoje atlickama apsikeitimo sandoriy —
apie 50 %. Pastebima ir kity iSvestiniy finansiniy priemoniy skai¢iaus augimo tendencija. Nors skirtingy ivestiniy
sandoriy procentiné iSraiska keitési nezenkliai, taciau akivaizdu, kad jy kiekis padidéjo 3—4 kartus (3 pav.).

Lietuvos bankas teikia duomenis apie misy Salies valiutinius sandorius litais ir eurais. 2011 m. buvo pasiektas
pikas ir metiné apyvarta sieké daugiau negu 170 mlrd. eury. Siuo metu apyvarta sumazéjusi penkis kartus ir nukritusi
beveik iki 2005 m. lygio (apie 34 mlrd. eury) dél 2015 m. jvestos bendros Europos Sgjungos valiutos (Lietuvos bankas
2016).

Atlikus rinkos analize paaiskéjo, jog Forex yra ypatingai patraukli erdvé kuriant savo investicinj portfelj. Si
rinka nuolatos auga, yra persotinta pelningais sandoriais, joje gausu jvairiy investavimo bei apsisaugojimo nuo rizikos
priemoniy. Susisteminti valiuty rinkos duomenys toliau bus naudojami kaip nuorodos investiciniy instrumenty pa-
rinkimui.

M Neatidéliotini ISankstiniai  m Apsikeitimo  m Pasirinkimo

3 pav. Skirtingy i§vestiniy finansiniy sandoriy Forex metinés apyvartos
(Saltinis: Tarptautiniy atsiskaitymy banko apzvalga 2016)
Fig. 3. Annual turnovers of different derivatives transactions in Forex
(source: Triennial Central Bank Survey 2016)

Antrasis etapas — valiuty pory atranka. Kotiruotés investiciniams portfeliams sudaryti pasirenkamos pagal:

— Tarptautiniy atsiskaitymy banko (angl. BIS) duomenis. Tai yra pati seniausia (1930 m.) tarptautiné finansy organi-
zacija, suvienijanti 60 centriniy banky, atliekanti Saliy, kurios bendrai formuoja 95 % pasaulio BVP, apzvalgas,
analizes, duomenimis (BIS 2016).

— Globalaus finansy portalo Investing duomenis. Tai portalas, teikiantis pasaulio finansy rinky naujienas, analizes,
transliacijas, citatas, diagramas, techninius duomenis, finansinius jrankius ir kt., jkurtas 2007 m. (Investing 2016).

1 lentelé. Valiuty pory atranka pagal TAB (3altinis: Tarptau- 2 lentelé. Valiuty pory atranka ($altinis: Investing 2016)

tiniy atsiskaitymy banko apzvalga 2016) Table 2. Selection of currency pairs (source: Investing
Table 1. Selection of currency pairs using data of BIS 2016)
(source: Triennial Central Bank Survey 2016)
Nr Kotiruoté pagal kaing, sandoriy daznuma ir stipruma
L Metinés apyvartos dalis (%) ’ lyginant su kitomis poromis
Nr. Kotiruoté
2013 2016 1 EUR/USD

1 USD/EUR 24,1 23 2 GBP/USD

2 USD/IPY 18.3 17,7 3 USD/IPY

3 USD/GBP 8.8 9,3 4 USD/CHF

4 USD/AUD 6.8 52 5 AUD/USD

5 USD/CAD 3,7 4,3 6 USD/CAD

Pagal dviejy skirtingy Saltiniy duomenis atrinktos 6 pagrindinés valiuty poros, jomis varijuojant sudaromos
USD ir EUR valiuty grupés. Akivaizdu, jog USD valiuta dominuoja ir yra visy atrinkty kotiruociy sudedamoji dalis.

Paskutinis paruoSiamasis zingsnis — investavimo platformos parinkimas. Prekybai valiutomis internetinéje erd-
veje galima rasti labai daug platformy, kurios turi savy privalumy ir trikumuy, i$ tokios didelés gausos bitina pasirinkti
tinkamiausig. Investiciniam portfeliui sudaryti ir valdyti buvo renkamasi tarp daugeliui gerai Zinomy DNB TRADE,
ZULUTRADE, OANDA, META TRADE platformy ir atsizvelgiant j atliekamy funkcijy jvairove bei profesiona-
luma pasirinkta DNB Trade platforma. Pradedanciajam investuotojui §i platforma tinkama dél savo paprastumo bei
didelio atliekamy funkeijy pasirinkimo. Labai didelis privalumas yra tai, kad DNB Trade turi demonstracing platfor-
mos versija, tai leidzia investuotojui be papildomo naujos platformos aiskinimosi, persikelti j tikra prekyba (realiais
pinigais). Taigi nereikia baiminti, jog dél naujos platformos neiSmanymo gali atsirasti nuostolis.
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3 lentelé. Valiuty kotiruociy atranka ($altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Table 3. Selection of currency pairs (source: created by authors)

Bazinés kotiruotés USD grupe EUR grupe
EUR/USD USD/EUR EUR/USD
GBP/USD USD/GBP EUR/GBP
USD/JPY USD/JPY EUR/JPY
USD/CHF USD/CHF EUR/CHF
AUD/USD USD/AUD EUR/AUD
USD/CAD USD/CAD EUR/CAD

Atlikus tris paruoSiamuosius zingsnius toliau vykdomas investavimo strategijy parinkimas ir portfeliy formavi-
mas. Siame tyrime naudojamos trys investavimo strategijos: Dvigubo kozirio, Adekvataus portfelio ir ,.Pirk ir lai-
kyk*.

Dvigubo kozirio strategija. Strategija kuriama pagal prof. Rutkausko ir Valiulio (2009) aprasytg Dvigubo kozi-
rio modelj: pasirenkama konkreti valiuty pora (koziris) ir vykdoma bendra §iy valiuty nominaliyjy verciy didinimo
politika, atsizvelgiant j laukiamus jy tarpusavio kursy poky&ius. Siuo atveju, atsizvelgus j pries tai atlikta rinkos ana-
liz¢, pasirenkamos EUR ir USD valiutos koziriais ir pagal jy kursy pokyc¢ius atliekamos operacijos stipresniaja valiutg
derinant su likusiomis penkiomis (JPY, GBP, AUD, CHF, CAD) valiutomis. Atlickamos valiuty — koziriy ir kity
pasirinkty valiuty prognozés arba naudojamos jau atliktos prognozeés remiantis istoriniais Forex duomenimis. Atsiz-
velgiant | valiuty — koziriy kursy augimo tendencijas, pasirenkama viena valiuta, pagal kurig diversifikuojamas port-
felis remiantis tos valiutos sudaryty pory kurso kaitos prognozeémis. Taigi jeigu EUR kursas auga USD atzvilgiu, tai
pagal EUR bus vykdoma portfelio diversifikacija, ir atvirks¢iai — USD bus naudojamas diversifikacijos metu, jeigu
jo kursas augs EUR atzvilgiu. Taikant Dvigubo kozirio modelj sudaroma galimybé suformuoti mazai rizikingg in-
vestavimo strategija kuri gali atnesti auksStesnj investicinj efekta, ta¢iau susiduriama su stochastiniy duomeny ir ro-
dikliy problema. Negalima visiskai pasitikéti gautais rezultatais, nes daugelis rodikliy, prognozés yra tik numanomi
veiksniai, kuriais remiantis investuotojas tikisi priimti teisingus sprendimus, bet néra garantuotas.

Adekvataus portfelio strategija. Si strategija pagrista Adekvataus portfelio modeliu, kurio struktiira aprasoma
stochastiniy dydziy skirstiniais. Sio modelio idéja pasiiilé ir toliau ja plétojo bei papildé prof. A. V. Rutkauskas,
atskleisdamas $io modelio taikymo ypatumus (Rutkauskas, Stankevic¢iené 2003; Rutkauskas 2006; Rutkauskas, Sta-
sytyté 2011). Pasak profesoriaus, Adekvaciojo portfelio idéja ir technika investuotojui leidzia oponuoti ne tik pelnin-
gumo ir rizikingumo rodikliais, bet ir pelningumo garantijos savoka, kuri natiiraliai jsipina j sprendimy valdymo
logika. Nors pradzioje apsisprendimg lemia graza ir pelnas, taciau juos apibendrina ir labiausiai investicing strukttirg
nulemia treciasis kriterijus. Portfelis valdomas panasiai kaip ir pagal Dvigubo kozirio strategija, taciau prie Sesiy
galimy USD arba EUR grupés kotiruociy sandoriy atsiranda dar vienas pasirinkimas — ,.bankas®, tai reiskia, kad ta
savait¢ investuotojas nelinkes visy arba dalies pinigy investuoti j valiutas ir palieka juos banko sgskaitoje.

,, Pirk ir laikyk* strategija. Tai viena pasyviausiy investavimo strategijy, kuri nereikalauja i$ investuotojo jokiy
didesniy pastangy, rinkos analizés, nuolatinio rodikliy poky¢iy sekimo ar kita. Bene vienintelis ir svarbiausias dalykas
&ia i§ pat pradziy tinkamai pasirinkti valiuty poras, kuriomis bus prekiaujama. Sia strategija tikslinga rinktis tuomet,
kai nupirkti instrumentai salyginai stipriai svyruoja, bet tikimasi, kad ilgame periode duos gana didele graza (Wharton
university of Pennsylvania 2016).

Visos strategijos yra labai skirtingos, pirmosios dvi priskiriamos aktyviam investavimui, paskutinioji — pasy-
viam. Tikslas labai aiSkus — apzvelgti skirtingomis strategijomis valdomy portfeliy rezultatus, patvirtinti arba paneigti
prielaidas, pvz. kad aktyvus investavimas dazniausiai greiCiau atnesa didesne graza, ir jvertinti tinkamiausios strate-
gijos parinkima, atsizvelgiant j investuotojo elgsena, rinkos situacijg ir t. t.

Portfeliy valdymas realiomis salygomis bei rezultaty analizé

Atliekant tyrima, Forex rinkoje investuota 10 savaiciy. Tai néra ilgas investavimo laikotarpis, taciau leidZiantis susi-
daryti bendra investavimo Forex rinkoje jvaizdj, bei pakankamas naujam investuotojui perprasti investavimo strate-
gijas ir pasirinkti labiausiai atitinkancig jo poreikius.

Prie$ pradedant investuoti portale ,,investing.com® atrinkti 40 savaiciy (9 mén.) valiuty pory kainy uzdarymo
istoriniai duomenys, kurie buvo naudojami Dvigubo kozirio ir Adekvataus portfelio strategijomis valdomiems port-
feliams (4 lentelé) bei sudarytos kainy uzdarymo prognozes.

Dvigubo kozirio portfelis. Atsizvelgiant j istorinius valiuty pory duomenis bei prognozes kiekvieng savaite buvo
pasirenkama valiuta koziris (USD arba EUR), priklausomai nuo to, kuri i§ valiuty buvo stipresné viena kitos atzvilgiu.
Pritaikius A. V. Rutkausko skaiciavimo algoritma iSskiriama portfelio struktiira su tos savaites kozirio grupés valiu-
tomis. Dazniausiai savaitiné $io portfelio sitiloma struktiira susidarydavo i$ dviejy sandoriy.
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4 lentelé. Istoriniai valiuty pory uzdarymo kainy duomenys (Saltinis: Investing 2016)
Table 4. Historical data of currency pairs closing prices (source: Investing 2016)

EUR/USD USD/IPY GBP/USD AUD/USD USD/CHF EUR/IPY
2015-06-14 1.1353 122,67 1,5884 0,7771 0.9176 139,27
2015-06-21 1.1166 123,86 1,5752 0,7655 0,933 1383
2016-05-01 1,1469 106,38 1.4621 07616 0,959 122
2016-05-08 1,1389 107,56 1.4385 0,7348 0,9698 122,51
2016-05-16 1,1325 108,88 1.4367 0,729 09765 123,28

APT (Adekvataus portfelio teorijos) portfelio valdymas buvo Siek tiek maZiau aktyvus negu Dvigubo kozirio,
jo sitloma investavimo struktiira daznai susidédavo i§ vienos komponentgs, t. y. dazniausiai buvo vykdomas vienas
sandoris per savaite. APT portfelis taip pat buvo valdomas pagal profesoriaus A. V. Rutkausko sukurtg algoritma.

,Pirk ir laikyk™ portfelio valdymas pats paprasciausias. Kiekvieng savaite prisijungus prie saskaitos, atsizvel-
giant j galutinj saskaitos likutj, buvo atliekami koreguojamieji pirkimai arba pardavimai, t. y. jeigu saskaitos bendroji
verté sumazgjo, tai ta skirtuma padaliname i$ 6 (6 valiuty poros) ir tokia suma parduodame kiekvieno i$ turimy aktyvy
(valiuty pory), ir prieSingai, jeigu saskaitos bendroji verté padidéjo — atliekame tuos pacius veiksmus, tik kiekvienos
valiuty poros nuperkame papildomai. Sie veiksmai atliekami siekiant portfelio balanso, kad laikui begant dél pavieniy
valiuty stipriy pokyc¢iy neissikreipty visa portfelio verté, galutinis rezultatas.

Investavimo rezultatus galima jvertinti ir susisteminti jvairiais biidais, Siame darbe pasirinktas portfeliy pelnin-
gumy bei su jais glaudziai susijusiy rodikliy skaiciavimas ir lyginamoji analizé, taip pat patiriamo rizikos lygio, prog-
noziy tikslumo vertinimas. ,,Geras® portfelis nereiskia, kad jj sudaro pavienés ,,geros* investicijos. Portfelio sudarymo
esmé yra ta, kad investicijos, kokios jos bebiity, yra susijusios viena su kita. D¢l to, konstruojant optimaly portfelj,
reikia j ta ry$j atkreipti deramg démesj (Maknickiené 2015).
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4 pav. Savaitings investiciniy portfeliy bendrosios reikSmés (angl. fotal value) (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 4. Weekly total values of investment portfolios (source: created by authors)

1§ pradziy tikslinga apzvelgti bendrus investiciniy portfeliy verciy pokycius investiciniu laikotarpiu. 4 pav. gra-
fiskai pateikiamos visy trijy portfeliy savaitinés galutinés reikSmés (angl. total value), kurios laikotarpio pabaigoje
gerokai Sokteléjo j virsy. Sj karta negalétume taikyti posakio ,.gera pradZia — pusé darbo®, nes pirmaja investavimo
savaite | priekj iSsiverze Adekvatusis portfelis, kai jo vienos savaites pelningumas buvo daugiau negu 600 EUR uz
vieng sandorj (atidaryta ilga pozicija USD/JPY), taCiau akivaizdu, kad tolesniame investavimo procese Siam portfeliui
sekési maziausiai. ,,Pirk ir laikyk™ strategija valdomas portfelis, kurio bendroji reikSmé panaSiu dydziu svyravo tiek
j teigiama, tiek j neigiama pusg, investavimo pabaigoje pasieke 1568 EUR grynaji pelng ir nors pelnas néra didelis,
taciau tai jau yra geriau uz antrajj portfelj, kuris patyré —2684 EUR grynajj nuostolj. Bendruoju poziiiriu geriausiai
vertinamas pirmasis (Dvigubo kozirio) portfelis ir tai akivaizdziai matosi grafike, paskutinémis savaitémis jo bendroji
reikSme tiesiog Zaibisku greiciu Soko j virSy ir paskutiniajg savaite buvo gautas 11,935 tokst. EUR grynasis pelnas,
tikimasi ir toliau islaikyti intensyvy portfelio augima. Bendrai visi portfeliai investuotojui teikia 3,61 % (10818 EUR)
pelna, taciau imantis priemoniy didéjan¢iam Adekvataus portfelio nuostoliui suvaldyti, galima pasiekti ir geresniy
investavimo rezultaty.
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Svarbu atkreipti démesj ne tik j portfelio vertés bendrajj pokytj, bet ir j augimo/maz¢jimo tempus, kada ir ko-
kiame portfelyje, dél kokios kotiruotés, portfeliy pokyc€iai buvo zymiausi (5 pav.). Didziausias augimo tempas fik-
suojamas Dvigubo kozirio portfelyje septintajg savaite (12,87 %), kai buvo atidarytos 0,2 USD/AUD ir 0,8 USD/JPY
ilgosios pozicijos, tokj rezultatg padéjo pasiekti pakankamai tikslios valiuty kainy kitimo prognozés. Ta pacia savaite,
lyginant su ankstesniu laikotarpiu, pakankamai sparciai iSaugo ir Adekvatusis portfelis — 1,32 %, kur tokj augimag
lemé taip pat USD/JPY ilgosios pozicijos atidarymas. Bendruoju pozitriu, portfeliy veréiy augimo tempai buvo labai
nezenklis, dazniausiai nesieké nei 0,5 %, tik paskutinémis savaitémis situacija pagerejo ir prognozuojamos valiuty
pory kainos tiksliau atitiko realia rinkos situacijg. Taciau pastebimas zZymiai didesnis portfeliy ver¢iy tempo mazgji-
mas. Portfeliai maz¢éjo net po 0,82 %, 0,92 %, 1,06 %, kas virsija augimo tempus apie 2-3 kartus. Sparciausiai port-
feliy verté krito Sestaja savaite — 1,38 % ir 2,57 %, kai buvo atidaryta trumpoji EUR/USD pozicija ir ilgoji USD/CHF
pozicija Dvigubo kozirio ir Adekvaciajame portfeliuose. Taip pat stiprus kritimas buvo juntamas 2-3gjg savaitg
(1,31 %), kai Adekvaciajame portfelyje buvo atidaryta ilgoji USD/JPY pozicija. Toks rezultatas susidaré del nepasi-
teisinusiy USD kainy prognoziy. Realus Sios valiutos pokytis buvo visiSkai nepalankus pasirinktai portfelio strukttrai.
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——"Pirk ir laikyk" | 0,00% | 0,20% | -0,92% | -0,17% | 1,08% | -0,53% | 0,70% | 0,13% | 1,08%

5 pav. Investiciniy portfeliy grazos augimo tempai (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 5. Growth’s rates of investment portfolios returns (source: created by authors)

4 ir 5 paveiksluose pateikti duomenys svarbiis paciam investuotojui tiek, kiek jis pasiryzges atlikti nuolating
portfeliy analize ir, atsizvelgiant j duomeny pokycius, keisti savo pozicijas, strategija. Taciau dazniausiai rinkos da-
lyviams pats svarbiausias rodiklis — pelnas. Tod¢l toliau pateikiama lentelé su portfeliy grynuoju pelnu, procentiniu
pelningumu bei pelnu, tenkanciu vienam sandoriui laikotarpio pabaigoje (5 lentel¢). Bendru pozitriu skaiciai i§ dalies
patenkina investuotojo lukescius, nes du is trijy portfeliy pasieké grynajj pelna. Pelnas procentais atitinkamai propor-
cingas grynajam pelnui, t. y. didziausias pelnas fiksuojamas Dvigubo kozirio portfelyje — beveik 12 %, Zymiai ma-
zesnis pelnas ,,Pirk ir laikyk® portfelyje — 1,57 %, o Adekvatusis portfelis patyré 2,68 % nuostolj. Paskutiniame
stulpelyje pateikiamas pelnas tenkantis vienam sandoriui — prasciausiai pasirodziusio portfelio vieno sandorio vidu-
tinis nuostolis siekia daugiau negu 200 EUR, ta¢iau Dvigubo kozirio portfelio vieno sandorio pelnas yra daugiau
negu tris kartus didesnis, todel galima manyti, kad Sis padengia Adekvataus portfelio nuostolj. Analizuojant §j rodiklj
nevalia pamirsti portfeliy investavimo strukttiros reikSmingumo, nes jo dydis didZigja dalimi priklauso nuo jvykdyty
sandoriy kiekio, negu nuo gaunamo pelno. Antrojo portfelio grynasis nuostolis buvo net 41 % didesnis uZ treciojo
portfelio pelna, o nuostolis vienam sandoriui tik 7 % maZesnis, tai galima paaiSkinti tuo, jog per 10 investavimo
savaiciy antrajame portfelyje buvo jvykdyta beveik 2 kartus daugiau sandoriy negu treciajame portfelyje.

5 lentelé. Portfeliy grynasis pelnas/nuostolis, pelningumas ir pelnas tenkantis vienam sandoriui (3altinis: sudaryta tyrimo au-
toriy)
Table 5. Net profit/loss, profitability and profit per transaction of every portfolio (source: created by authors)

Portfelis Grynasis pelnas (Eur) Pelningumas, % Pelnas tenkantis vienam sandoriui (Eur)
Dvigubo kozirio 11934,87 11,93 745,93
Adekvatusis —2684.55 2,68 —244.05
LWPirk ir laikyk* 1567.98 1,57 261,33

Antras pagal svarbuma investuotojo siekis — suvaldyti portfelio rizika. Rizikos jvertinimui Siame darbe skai-
Ciuojamas standartinis nuokrypis (6 lentele), kuris suteikia kiekybinj jvertj neuztikrintai blisimai grazai. Standartinis
nuokrypis jvertina galimy grynosios dabartines vertés reikSmiy nuokrypio nuo vidutinés laukiamos grynosios dabar-
tinés vertés laipsnj ir yra rizikos, susijusios su §ia grynaja dabartine verte, matas. 6, 7, 8 pav. pateikiama portfeliy
savaitiniy pelningumy sklaida apie vidurkj, kuri grafiskai atspinti patiriamg investavimo rizika.
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6 lentele. Investiciniy portfeliy standartinis nuokrypis (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Table 6. Standard deviation of investment portfolios (source: created by authors)

Portfelis Dvigubo kozirio Adekvatusis ,Pirk ir laikyk*
Standartinis nuokrypis 5,710 1,521 0,686

Akivaizdu, kad Adekvaciojo ir ,,Pirk ir laikyk™ portfeliy savaitinés grazos Zymiai maziau i$sisklaide apie vidurkj
(7, 8 pav.), todel ir standartiniai nuokrypiai yra mazi —1,521; 0,686. Bet jeigu iSskirtume patj nerizikingiausig portfelj,
tai buty treciasis — pasyvusis portfelis, kuris nereikalauja nuolatinio rinkos steb¢jimo ir analizavimo, ir kurio strategija
yra maziausiai veikiama staigiy rinkos poky¢iy. Tuo tarpu Dvigubo kozirio portfelis, kurio standartinis nuokrypis
lygus 5,710, yra kur kas rizikingesnis. Jau nuo ketvirtosios savaités pastebimas didelis Sio portfelio investiciniy grazy
atotroikis nuo vidurkio (6 pav.).
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6 pav. Dvigubo kozirio portfelio savaitiniy grazy sklaida apie vidurkj (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 6. The dispersion around the average of weekly returns in double-trump portfolio (source: created by authors)
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7 pav. Adekvaciojo portfelio savaitiniy grazy sklaida apie vidurkj (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 7. The dispersion around the average of weekly returns in adequate portfolio (source: created by authors)
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8 pav. ,,Pirk ir laikyk™ portfelio savaitiniy grazy sklaida apie vidurkj (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Fig. 8. The dispersion around the average of weekly returns in ,,Buy and keep” portfolio (source: created by authors)

Siekiant iSsiaiskinti, ar prisiimtas portfelio rizikos lygis buvo adekvatus gaunamai investicinei grazai, tikslinga
bendrai jvertinti portfeliy pelninguma ir rizikinguma. Apskaiciuojamas VAR koeficientas, kuris pateikiamas 7 lente-
léje. Nors reikSmes labai mazos, ta¢iau akivaizdu, kad treCiajame portfelyje, Siuo atveju, rizikos ir grazos santykis yra
optimalus, jo VAR reikSmé lygi 0,00002 — prisiimant maziausig rizikg gaunama vidutiné investiciné graza. Aktyviai
valdomy portfeliy VAR koeficientai tarpusavyje skyresi minimaliai, taciau visgi Dvigubo kozirio portfelis labiau
iSpildo investuotojo tiksla ir, patiriant didZiausig rizika, gaunamas ir didZiausias pelnas. Investuotojui vertéty atkreipti
demesj j Adekvaciojo portfelio valdyma, biitina arba mazinti rizika (siekiant tokio paties pelno), arba didinti pelna
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(prisiimant tokig pat rizika), kitu atveju, tikétina, kad ateityje bus patirtas didelis nuostolis ir investuotojas bus pri-
verstas nutraukti investicine veiklg (bankrutuos).

7 lentelé. Investiciniy portfeliy VAR koeficientai (Saltinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Table 7. The coefficient of variation of investment portfolios (source: created by authors)

Portfelis Dvigubo kozirio Adekvatusis ,Pirk ir laikyk*

VAR 0,00041 0,00051 0,00002

ISmatavus du pagrindinius investuotojo tikslus apibiidinancius veiksnius — grazg ir rizikg bei panaudojus aps-
kaiciuoty rodikliy reik§mes, nesudétinga iSmatuoti portfeliy valdymo efektyvuma. Skaiciuojamas SHARPE rodiklis
(8 lentele). Sis rodiklis lygina investiciniy portfeliy graza vir$ nerizikingos grazos, atsizvelgiant j patiriamos rizikos
lygj. Aukstesnis rodiklis rodo didesnj portfelio patraukluma investuotojui. Tik Dvigubo kozirio SHARPE rodiklis
yra teigiamas ir nors reik§me nedidelé, taciau akivaizdu, kad $is portfelis buvo valdomas kur kas efektyviau negu du
likusieji portfeliai. Adekvaciojo ir ,,Pirk ir laikyk™ portfeliy SHARP rodikliai neigiami, nes ju faktiné graza yra ma-
Zesne uz Salyje paskelbta nerizikinga palikany normag 4,85 % (Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisija
2015). Taigi galima teigti, kad pastaryjy portfeliy gaunama graza yra per maza, lyginant su siekiama rinkoje pelno
norma, ir vykdyti tokig investicing veiklg neapsimoka.

8 lentele. Investiciniy portfeliy SHARPE rodiklis (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Table 8. The coefficient of SHARPE of investment portfolios (source: created by authors)

Portfelis

Dvigubo kozirio

Adekvatusis

Pirk ir laikyk*

SHARPE

0,0124

—0,0495

—0,0478

Kadangi pirmiems dviem portfeliams valdyti buvo sudaromos ir naudojamos valiuty kainy prognozés, apskai-
Ciuojamas ir pateikiamas dar vienas portfeliy valdymo efektyvumo matas — vidutiné procentiné absoliutiné paklaida
(angl. MAPE — Mean Absolute Percentage Error) (9 lentel¢). Vidutiné procentiné absoliutiné paklaida nusako santy-
kinj prognozavimo tiksluma ir juo remiantis galima palyginti skirtingy rodikliy prognozes. Apskaiciuotos reiksmés
patenka j ,.labai tiksliai* ir ,.tiksliai* prognozuojamy rodikliy intervala, todél galima teigti, kad pasirinkti modeliai
buvo ypatingai tikslds ir sudaré puikias salygas rinkos dalyviui jgyvendinti savo investicine veikla. Kadangi Dvigubo
kozirio valiuty kainy prognozés yra labai tikslios, investicinio modelio pasirinkimas, tikétina, tur¢jo jtakg gautai di-
delei investicinei grazai. Adekvaciojo portfelio prognoziy tikslumas Siek tiek mazesnis, taciau paklaida visgi islieka
nedidelé. Sis modelis taip pat yra tikslus, todél portfelio patiriamas nuostolis, turéty biti siejamas daugiau su kitais
veiksniais — nepalankia rinkos situacija, patiriamu aukstu rizikos lygiu, investuotojo psichologija ar kita, o ne su
investiciniu modeliu ar skai¢iavimo logaritmais.

9 lentelé. Investiciniy portfeliy MAPE rodiklis (3altinis: sudaryta tyrimo autoriy)
Table 9. The coefficient of MAPE of investment portfolios (source: created by authors)

Portfelis Dvigubo kozirio Adekvatusis
MAPE 7,27 % 14,55 %

Apskaiciavus ir apibendrinus investiciniy portfeliy pelningumo, rizikingumo ir efektyvumo rodiklius, galima
susidaryti bendra portfeliy jvertj. Dazniausiai geriausiu jvardijamas didziausia graza generuojantis portfelis, taciau
toks portfelis nebitinai turi bti ir optimalus. Per §j investicinj laikotarpj beveik visose srityse geriausiai jvertintas
Dvigubo kozirio portfelis, todél galima teigti, kad batent jis labiausiai iSpildé bendrus investuotojo likescius ir, atsiz-
velgiant j likusiyjy portfeliy rezultatus, paskatino rinkos dalyvij toliau testi investicing veikla. Svarbu pabrézti, kad
Adekvataus portfelio ir ,,Pirk ir laikyk™ strategijomis valdomi portfeliai taip pat yra tinkami ir, pasirinkus ilgesnj
laikotarpj ar kitokj investavimo intensyvuma, gali biiti optimalds. Investicinj laikotarpj turéty sudaryti bent keleri
metai, kad biity jmanoma efektyviai jvertinti ir i$skirti viena optimaly portfelj.

ISvados

Atlikus i§samig literatiiros Saltiniy analiz¢ nagrinéjama tema galima pateikti Sias iSvadas:

Valiuty rinkai biidinga daug bendry finansy rinkos bruozy, taciau $i rinka issiskiria savo globalumu, likvidumu,
prieinamumu, rinkos kryptingumu, sandoriy kokybe, dideliu rinkos dalyviy skaic¢iumi, marzinés prekybos teikiama
nauda. Kitaip negu likusiose finansy rinkose, Forex pelningas investavimas galimas tiek rinkai kylant, tieck smunkant,
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nes vienos valiutos kritimas reiskia kity valiuty augima jos atzvilgiu. Persotintos pelningais sandoriais rinkos jvaizdis
pritraukia investuotojy démesj, suteikdamas jiems realias galimybes sudaryti optimaly investicinj portfelj i§ atrinkty
valiuty kotiruocCiy.

T investicin] portfelj galima Zvelgti i$ tradicinés ir moderniosios pusés. Kadangi tradicinis investicinio portfelio
sgvokos aiSkinimas daugeliui yra nepriimtinas dél savo pagrindiniy trikumy: tik atskiry aktyvy analizés ir vienma-
tiSkumo, populiaresné yra Siuolaikiné portfelio teorija, kur logiskai jsipina dar viena sagvoka ,,optimalus investicinis
portfelis®. Taciau Lietuvoje Si tema dar néra placiai iSnagrinéta ir investuotojai neturi pakankamai patirties.

Veiksmingas investicijy portfelio sudarymo ir valdymo metodas valiuty rinkoje suprantamas kaip veiksmy ir
priemoniy derinys, kuris leidzia pasirinkti tiek investicine, tiek spekuliatyving investicijy valdymo galimybg, garan-
tuojanéia rizikos ir graos prana§uma rinkoje. Siam tikslui darbe buvo pasiilytas portfeliy formavimo ir valdymo bei
rezultaty jvertinimo modelis, susidedantis i$ trijy pagrindiniy etapy: pasiruoSimo (rinkos analiz¢, valiuty pory atranka
ir investavimo platformos pasirinkimas), trijy skirtingy investiciniy portfeliy sudarymo, jy valdymo bei rezultaty a-
nalizes atlikimo.

Sukurtas strukttirizuotas investiciniy portfeliy modelis buvo pritaikytas realiomis salygomis ir pagal ji vykdo-
mas 10 savaiciy laikotarpio investicinis procesas valiuty rinkoje. Sukurti trys visiskai skirtingi portfeliai: Dvigubo
kozirio, Adekvatusis ir ,,Pirk ir laikyk®, jy rezultatai tyrimo pabaigoje buvo lyginami tarpusavyje. Dvigubo kozirio
portfelis, kurio valdymas buvo pats aktyviausias, tiriamu laikotarpiu buvo pelningiausias (11,93 %), nors daugiau
negu puse laikotarpio visy portfeliy pelningumai buvo panasis, taciau septintaja savaite Sio portfelio verté Zymiai
buvo pasyvia investavimo strategija valdomas portfelis ,,Pirk ir laikyk®, jo rizikos ir grazos santykis optimalus, VAR
reikSme lygi 0,00002 — prisiimant maziausia rizika buvo gauta vidutin¢ investicine graza. Investavimo efektyvumo
vertinime labiausiai pasizymeéjo vél gi Dvigubo kozirio portfelis, kiti du portfeliai vertinti neigiamai, nes jy pajamy
norma nesieké net minimalios (nerizikingos) rinkos pelno normos (4,85%). Investavimo prognoziy tikslumo matas
(MAPE) geresniu iSskyré Adekvatyjj portfelj. Taigi labai sunku jvertini, kuris portfelis tiriamu laikotarpiu buvo ge-
riausias, tai didziaja dalimi priklauso nuo to, koks biity investuotojo tikslas, kuriant kiekvieng i$ portfeliy. Bendrai
pasiektas pakankamai geras rezultatas — du i$ trijy portfeliy buvo pelningi, vienas i$ jy virsijo nerizikinga rinkos
paliikany norma, investavimo prognozés buvo pakankamai tikslios, kai kurie portfeliai buvo pakankamai saugis.

Norint sudaryti optimaly investicinj portfelj, nepakanka vien tik pasirinkti efektyvy portfelio sudarymo modelj,
labai daug jtakos sékmingam portfelio sudarymui ir valdymui turi investuotojy elgsena ir psichologija, kuria bando
iSaiskinti Siuolaikiné finansy elgsenos teorija — dar vienas tyrimy objektas tolesniems autoriy finansy rinky tyrimams.
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THE STUCTURED MODEL OF INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION, MANAGEMENT AND
EVALUATION IN THE GLOBAL CURRENCY MARKET

Indré MILTAKYTE, Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE

Abstract. This article analyses the role of the global Forex currency market in all the other financial markets, the
main features of this market are discussed, which attract the attention of market participants. The conception of
optimal portfolio and investment strategies which are used for different needs are described theoretical. The struc-
tured (six levels) model of investment portfolios formations, management and evaluation are submitted using sta-
tistical data. Research of investment process by created model is performed and the results are submitted. The
indicators of profitability, risk, management efficiency, reliability of prediction are calculated to get the results,
which helps to choose the optimal portfolio. When the conclusions are provided, short investment period and other
limitations are revealed.

Keywords: global currency market, Forex, investment portfolio, strategy, model.
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