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Santrauka. Pasauliné i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka yra dinamiSkai augantis finansy rinkos segmentas.
Nauji finansiniai produktai daro ekonominius santykius sudétingesniais ir atsiranda naujy finansiniy naujoviy
poreikis. Atsiranda pasauliné tinklo ekonomika, kuri remiasi elektroninémis jos veikimo sistemomis, per kelias
sekundes perkelia milijardus doleriy j kitas rinkas. Ateities sandoriy augimo dinamika pasaulyje per pastaruosius
metus rodo, kad §i finansy rinkos dalis sparCiai vystosi. Mazi transakcijy kastai bei lengvas §iy priemoniy
panaudojimas suteikia investuotojams daug galimybiy kryptingai planuoti pinigy srautus bei siekti norimos
grazos. D¢l Sios priezasties labai svarbu iSanalizuoti ir tinkamai jvertinti ateities iSvestiniy sandoriy galimas
kainy kitimo kryptis ir tendencijas. Tam darbe sujungti du algoritmai, kaip paramos sistema investuotojui:
prognozuojantis Monte Carlo metodas, kuris rodo atskiry instrumenty kitimo tendencijas, leidzia jzvelgti
pirkimo ir pardavimo signalus, rinkos aktyvuma ir pasyvuma bei pasirinkti j&jimo j rinka laika, kad prekyba biity
pelninga; kitas — optimizuojantis, leidZiantis sudaryti efektyvy portfelj, Sharpo metodas. Pasitelkiant Siais
algoritminiais metodais bei jy rezultatais prognozuojamos ateities sandoriy kainos ir sudaromas investicinis
portfelis su tikétina graza ir mazesne rizika.

ReikSminiai ZodZiai: iSvestinés finansinés priemonés, ateities sandoris, rinka, algoritminé prekyba, Monte Carlo
metodas, Sharpo metodas, tendencijos.

Ivadas

Ekonominé globalizacija ir integracija pasaulio finansy rinkoje pakeité jos struktiirg ir sukfiré naujus vystymosi
segmentus. XX a. pabaigoje tokiy naujoviy rezultatas buvo i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos atsiradimas, kuris
rinkai suteiké naujas, anksc¢iau nepasiekiamas, finansinés rizikos valdymo galimybes. Investuotojai turi gana platy
finansiniy priemoniy ir galimybiy spektra, kurio pagalba galima uzdirbti pinigus i§ akcijy ir vertybiniy popieriy.
ISvestiniy finansiniy priemoniy rinka yra vienas pagrindiniy ir aktyviausiy Siuolaikinés finansy sistemos segmenty.
Taciau dauguma naujoky investuotojy labai mazai zino, kokios yra iSvestinés finansinés priemonés, jy teikiama
nauda. Atitinkamai tokios priemonés, kurios suteikia investuotojui daug galimybiy, licka nepanaudotos. Arba
prieSingai, investuotojai neapgalvotai rizikuoja, nesuprasdami Siy priemoniy rizikos. Nutarus investuoti, biitina
atsizvelgti ] rizika, pelningumg ir padétj pasaulio vertybiniy popieriy rinkoje. Investicijos yra jmoniy ir privaciy
asmeny ekonominé veikla. Tvirta investicija i§sprendzia visg ekonominiy uzduoc¢iy kompleksa mikro, makro ir
mezo lygmeniu, sukuria palankias sglygas ekonomikai vystytis (Lutsenko et al., 2017). Atsizvelgiant j tarptautiniy
santykiy komplikacijas, ekonomikos sukrétimus, staigius kainy poky¢ius finansy rinkoje, jmonés privalo jdiegti

Pasaulyje sparciai plintant inovacijoms greitai i rinkg verziasi naujas prekybos segmentas, pagristas prekybos
automatizavimu, tai — algoritminé prekyba. Dél to galima teigti, kad itin trumpalaikés automatinés prekybos
segmentas turi geras tolesnio vystymosi perspektyvas, o algoritminiy sistemy pranasumai leidzia mums juos laikyti
kitu technologiniy inovacijy finansy rinkose etapu. Vienas i§ algoritminés prekybos plétros rezultaty yra tas, kad
robotai pamazu i$stumia paprastus prekybininkus i§ prekybos ir tikimasi, kad §i tendencija tik sustiprés. Prekybos
automatizavimas leidZia tinkamai iSnaudoti rinkos tendencijas. Algoritminé prekyba leidzia neutralizuoti daugelj
trikumy esanciy finansiniy instrumenty prekyboje. Tai paskatino per trumpg laikg algoritmines sistemas iSplisti ir
augti pasaulinéje rinkoje. Algoritminés prekybos modeliai naudojami siekiant padalinti didelius pavedimus j kelias
mazesnes operacijas bei suvaldyti rizika ir jtaka rizikai. Svarbu jvertinti algoritminés prekybos modeliy
perspektyvas ir jtaka finansiniy instrumenty rinkos plétrai. Visame pasaulyje finansinés organizacijos aktyviai
reorganizuoja savo veikla robotizuodamos sistemas prekyboje, todél i sistema yra labai aktuali.
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Tyrimo problema — kaip sujungti Monte Carlo ir Sharpo metodus j bendra algoritminés prekybos model;.

Tyrimo objektas — ateities sandoriai.

Tyrimo tikslas — atlikus ateities sandoriy ir algoritminiy modeliy literattiros analizg, pritaikyti Monte Carlo ir
Sharpo algoritmus investavimui | ateities sandorius.

Tyrimo uzdaviniai:

—ISanalizavus moksling literatiirg atskleisti ateities sandoriy savybes ir jvertinti rinkos tendencijas.

— Apzvelgti algoritminés prekybos modelius.

—Prognozuoti naftos, aukso ir gamtiniy dujy ateities sandoriy kainas Monte Carlo metodu.

—Gauty prognoziy pagrindu sudaryti naftos, aukso ir gamtiniy dujy ateities sandoriy investicinj portfelj

naudojant Sharpo modelj.

1. Ateities sandoriy rinkos teoriniai aspektai

Pasauliné iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka yra dinamiskai augantis finansy rinkos segmentas. Dél dideliy
pinigy valdymo galimybiy su minimaliomis iSlaidomis, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka padeda efektyviai
spresti kainy svyravimo problema, optimizuodama jmonés veiklos pinigy srautus, leidzia pasiekti reikiamg nuosavy
ir pasiskolinty 1éSy santykj, kartu mazinant jy iSlaidas, priimti spendimus dél investicijy, kurie geriausiai atitikty
jmoniy poreikius ir politikg (Saakian, 2018). I§vestinés finansinés priemonés yra nauji finansiniai produktai, kurie
susidaré dél specifiniy ekonominiy subjekty santykiy finansy rinkoje. Sie santykiai leidzia patenkinti poreikius,
susijusius su finansavimo Saltiniy paieska, sitilo dideles galimybes keisti rizikos dydj, perskirstant ja ir uZtikrinti
likviduma bei pagerinti galutinius finansinius rezultatus. Nuolat besikeiciant valiuty kursams, pasiilos ir paklausos
svyravimams, didéja rizika ir realiam ekonominiam sektoriui tenkanti nasta (Abdullah, 2018). Isvestiniy finansiniy
priemoniy rinka gali greitai prisitaikyti prie iSorinés aplinkos poky¢iy ir reikalavimy, naujomis sandoriy formomis
apsaugoti versla nuo riziky. Pastaraisiais metais pasaulio rinkose atsirado tendencija didinti iSvestiniy finansiniy
priemoniy populiarumg. Pagrindinés i$vestiniy finansiniy priemoniy savybés yra skubumas ir sgnaudomis pagrjstas
nasumas. Verta paminéti, kad egzistuoja birZinés ir nebirzinés iSvestinés finansinés priemonés. NebirZiniai
sandoriai sudaromi tiesiogiai tarp pardavéjo ir iSvestinés finansinés priemonés pirkéjo. Jie pagrjsti pirkéjo
reikalavimais ir norais. Ir skirtingai nei Sioms sutartims, birzos rinkoje taikomos grieztos standartizuotos iSvestinés
finansinés priemonés. Paprastai iSvestinés finansinés priemonés nenaudojamos fiziniam pagrindinio turto isigijimui,
bet reikalingos siekiant apriboti galimus nuostolius, atsirandancius dél kainy svyravimy arba iSgauti spekuliacinj
pelna. Vienas i§ pagrindiniy i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo tiksly yra rizikos maZinimas. Vo etal.
(2019) pabrézia, kad norint veiksmingai naudoti i$vestines finansines priemones, reikalingas gerai suderintas
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos veikimo mechanizmas, taip pat svarbiausiy rySiy su jais jstaigy plétra,
mainai, kuriais prekiaujama iSvestinémis finansinémis priemonémis. ISvestiniy finansiniy priemoniy trukmé yra
ribota nuo keliy dieny iki keliy ménesiy. Jy verté priklauso nuo sandorio turimo turto. I$vestiniy finansiniy
priemoniy nustatymas atskleidzia fiktyvios vertés, kaip ivestinés vertés pobiidj. Sios priemonés apima ateities
sandorius, sudarytus siekiant gauti spekuliacinj pelng arba apdrausti rizika, pagrista rinkos turtu, suvienodinant
pinigy srautus laike ir erdvéje.

Ateities sandoris — tai susitarimas, kuris yra sudarytas birZzoje, pagal kurj sandoris turéty vykti tam tikru
momentu pagal rinkos kaing sutarties sudarymo dieng. Birza organizuoja ateities sandorius antringje rinkoje ir
uztikrina jy vykdyma (Karali et al., 2018). Sandoriai uzregistruojami kliringo namuose. Kadangi ateities sandoriai
yra standartiniai ir atsiskaitymas yra garantuotas, tai yra labai likvidis. Tai reiskia, kad prekiautojas gali lengvai
uzdaryti atvirg pozicija ir kompensuoti sandorj. Jo veiklos rezultatas bus pelnas arba nuostoliai, priklausomai nuo
to, kokia kaina buvo atidaryta ir uzdaryta pozicija. Jei iSankstinio sandorio kaina yra fiksuota, tai ateities sandoriy
atveju ji gali skirtis priklausomai nuo rinkos salygy. Privalomas ateities sandoriy reikalavimas, kad prekés bus
parduodamos ar perkamos konkre¢iu momentu. Abdullah (2018) isskiria ateities sandorio sutarties savybes:

— Turtas (zaliavos, uzsienio valiuta, akcijos ir kt.);

—Turto suma;

— Ateities sandorio vykdymo data (galiojimo laikotarpis);

—Fiksuota suma — pirkéjo sumokéta ir pardavéjo gauta fiksuota suma.

Suéjus mokéjimo terminui pirkéjas turi nusipirkti, o pardavéjas turi parduoti turtg pagal sutartg kaing. Mishin
(2018) ateities sandorius skirsto j du tipus:

1. Atsiskaitymas. Tarp sutarties $aliy yra atsiskaitymas grynaisiais pinigais. Skai¢iavimo suma yra skirtu-

mas tarp nurodytos kainos ir dabartinés turto kainos;

2. Turto pristatymas.

Finansinis ateities sandoris yra sutartis, kurioje turtas yra valiuta, paliikany normos, zaliavos, trumpalaikiai ir
ilgalaikiai izdo jsipareigojimai, indéliai. Kiekviena ateities sandorio sutartis turi specifikacija. Mokslinéje
literattiroje daugelis autoriy Abdullah (2018) ir Mishin (2018) isskiria pagrindines sutarties sglygas: sutarties tipas
(atsiskaitymas ir pristatymas); sutarties verté (dydis) yra pagrindinio turto suma; terminas — laikotarpis per kurj
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galima perparduoti arba jsigyti sutartj; pristatymo arba atsiskaitymo data — diena, kai sutarties Salys turi jvykdyti
savo jsipareigojimus; minimalus kainy pokytis (Zingsnis); minimalaus kainy poky¢io sgnaudos.
Akcijy rinkose galimi du kainy santykio atvejai: kontango ir bekvordacija (Zr. 1 paveikslag).

_ Kaina ateities sandorio Kontanoo
~— =

Kaina bazinio aktyvo

Bekvordacija
Kaina ateities sandorio

Pristatymo lakas

Latkas

1 paveikslas. Kontango ir bekvordacija birZingje rinkoje (sudaryta autorés, remiantis Abdullach, 2018)

Kontango (angl. Contango) — tai tokia padétis rinkoje, kurioje mainy sutariy verté yra daug pigesné, nes
terminas yra artimiausioje ateityje arba Siuo metu. Kontango yra tada, kai ateities sandoriy kaina yra didesné uz
numatomg ateities kaing. Kadangi ateities sandoriy kaina turi sutapti su tikétina biuisimgja neatidéliotiny sandoriy
kaina, reiskia, kad ateities sandoriy kainos laikui bégant krinta, nes nauja informacija suderina jas su tikétinomis
ateities rinkos kainomis (Tatyannikov, 2017). Bekvordacija (angl. Backwardation) — tai situacija, kai ateities
sandoriy kaina yra mazesné uz numatomg blisima neatidélioting kaina. Tai pageidautina spekuliantams, kurie ilgisi
savo pozicijy: nori, kad ateities sandoriy kaina pakilty. taigi bekvordacija yra tada, kai kyla ateities sandoriy kainos.

Dogovora (2017) isskiria ateities sandorio ypatybes:

—terminuotas laikas. Kiekvienas ateities sandoris turi grieztai nustatyta galiojimo terming, jo nejmanoma
nusipirkti neribotam laikui, kaip pavyzdziui akcijy ar obligacijy;

—forma. Daugelis ateities sandoriy yra fizinio turto iSraiska, kaip jsipareigojimas pirkti arba parduoti,
kazkokj turta;

—sandorio sudarymas ateityje. Tai yra dokumentais jtvirtintas pazady realizavimas, o prekybos objektas kol
kas netgi gali ir neegzistuoti. Atsizvelgiant j tai, kad sandoris yra gana trapus birzos ir valstybés grieztai
kontroliuoja blisimy sandoriy sutartis, o tai neleidzia sukéiauti.

Ateities sandoriy rinka yra gana jvairi ir i§sivys¢iusi. Siandien ji yra viena didziausiy finansy rinky, nuolat
auganti ir apimanti visas naujas priemones ir technologijas. Paprastai ateities sandoris galioja tris ménesius, kai
prekiautojas gali laisvai prekiauti ir pirkti, kad padidinty savo pelna. Perkant ateities sandorius, nereikia mokéti
visos kainos, tik uZstato dydj (paprastai 10 proc. kainos) (Gautami, 2018). Taigi galima aktyviai prekiauti birzoje
net ir su nedideliu indéliu. Pelnas gaunamas ne dél turto kainos skirtumy pardavimo ir pirkimo momentu, bet dél
marzos svyravimy. MarZos varijavimas yra dienos sandoriy kainos svyravimas. Priklausomai nuo to, kiekviena
dieng nuo savininko saskaitos nuraSomas skirtumas arba gaunamas pelnas. Ateities sandoriy rinkoje yra galimybé
atlikti vienu metu didelj operacijy skaiciy. Ateities sandoriai yra grieztai reglamentuoti, suteikia garantijas, kad bus
ivykdytos sutartyje numatytos prievolés, todél yra laikomos viena patikimiausiy finansiniy priemoniy. Galima
teigti, kad ateities sandoriy rinka yra gana patraukli, nes galima uzdirbti pinigus net su mazu kapitalu dél didelio
sverto ir nereikia mokéti visos turto vertés. Taciau, kita vertus, kasdienis marzos nuraSymas, kai strategija yra
netinkama ar nerastinga, gali sukelti nulines sgskaitas ir 1éSy praradima. Todél toliau tikslinga aptarti ateities
sandoriy privalumus ir trikumus.

Em ir Bulychev (2016) i$skiria ateities sandoriy privalumus ir trikumus (Zr. 1 lentelg).

Taigi, ateities sandoriai yra biisimo turto jsigijimo sutartys pagal konkrety kainy susitarima birzoje. Sis jrankis
yra populiarus mainy prekybos objektas, labai likvidus ir patikimas. Taciau ateities sandoriy skubumas neleidzia
investuoti — tokia rinka tinka tik aktyviai spekuliacijai.

Ateities sandoris yra nulinés sumos losimas, kai vieno dalyvio laiméjimas yra lygus kito dalyvio pralai-
mejimui. Pagrindinis prekybos ateities sandoriais tikslas — apsisaugoti nuo pasaulio zaliavy ar vertybiniy popieriy
kainy svyravimy ir nepageidaujamos kaitos (Sidorenko, 2018).
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1 lentelé. Ateities sandoriy privalumai ir trikumai (sudaryta autorés, remiantis Em ir Bulychev, 2016)

Privalumai Trukumai

Sandoris sudaromas pagal supaprastintg schemg ir Netinka investicijoms ir ilgalaikiams sandoriams, nes kiekvienos
i§ karto, o tai reiskia, kad neprarandami pinigai sutarties galiojimo laikas yra ribotas iki keliy ménesiy.

keiciant kotiruotes uzsakymo vykdymo metu.
Galima dalyvauti prekyboje, jei ir néra kity aktyvy. | Sandoris yra svarbus aktyviems spekuliantams, kurie atlieka daug
trumpalaikiy sandoriy, siekdami padidinti pelna.

Nereikia didelio kapitalo, nes uztenka tik uzstato. Prekyba dideliu svertu siejama su didele rizika.
Didelis sverto mastas, praplecia prekybininko Dél marzos svyravimy, kiekvieng dieng nuo savininko saskaitos
galimybes. nurasomas skirtumas arba gaunamas pelnas.

Dél didelio turto likvidumo, jj galima realizuoti
beveik akimirksniu, nelaukiant pirkéjo.

Garantuotas jsipareigojimy pagal sutartj vykdymas.

Pasaulyje iSvestinés finansinés priemonés atlieka svarby vaidmenj priimant finansinius sprendimus. Ateities
sandoriy augimo dinamika pasaulyje per pastaruosius metus rodo (Zr. 1 paveikslg), kad jautriausia finansy rinkos
dalis sparciai vystosi. Mazi transakcijy kastai bei lengvas §iy priemoniy panaudojimas suteikia jmonéms daug
galimybiy kryptingai planuoti pinigy srautus bei visa démesj sutelkti j pagrinding veikla.

Pasaulio finansy rinkoje lyderiai yra Azijos $alys, Siaurés Amerika ir Europa, kuriose labiausiai i§vystytos
finansy rinkos. Viena priezasciy, kodél ateities sandoriy rinka auga, yra ta, kad ji jautriai reaguoja j rinkos pokycius
ir greitai nustato teisingg kaing. Ateities sandoriai leidZia jmonei pakeisti rizikos profilj.
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2 paveikslas. Ateities sandoriy augimo dinamika pasaulyje 2010-2018 m. (sudaryta autorés, remiantis Fia, 2018)

Pagal 2 paveikslg galima jzvelgti, kad pasaulingje birzoje i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka nuo 2010 m.
iki 2018 m. pakilo j rekordines auk$tumas. Po pasaulinés finansinés krizés 2010 m. i§vestiniy finansiniy priemoniy
rinka sparciai jsiverzé | pasaulio rinka. 2012 m. ateities sandoriai patyré nuostolj visuose regionuose ir 2013 m.
atsigavo bei nusistovéjo, o0 2015 m. rodé teigiamg tendencija. Dél ateities ir pasirinkimo sandoriy pasikeité mainai
visame pasaulyje, kurie padidéjo 20,2 proc. iki 30,28 mlrd. sandoriy 2018 m., o ateities sandoriy apimtys padidéjo
15,6 proc. t. y. 17,15 mird. sutarCiy. Augimo tempas buvo sparciausias nuo 2010 m. Ji paveiké Azijos ir Ramiojo
vandenyno bei Lotyny Amerikos regionai, kur valiutos keitimo apimtys padidéjo 27,1 proc., o Siaurés Amerikos
palikany normos sektorius atsigavo 26,4 proc.

Apzvelgus statistinius duomenis 2010-2018 m. pagal sandorio rusj, (Zr. 3 paveiksla) galima jzvelgti, kad
prekyba akcijy indeksy ateities sandoriais ir pasirinkimo sandoriais, buvo vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
skatinanéiy bendra prekybos augimg 2018 m. Pasaulio akcijy indekso apimtys padidéjo iki 32,8 proc. t.y.
9,98 mird. sutarciy lyginant su 2017 m. Dél padidéjusios prekybos Indijoje, Brazilijoje ir Argentinoje 31,7 proc.
arba 3, 93 mlrd. sutaréiy padidéjo valiuty ateities sandoriy. Paliikany normos prekyba, sutelkta j Siaurés Amerikos
ir Europos birzas, padidéjo 14,8 proc. Tai treti metai iS eilés, kai paltikany normos prekybos rezultatai rodo teigiama
tendencija. Per paskutiniuosius metus sumaz€jo nebrangiyjy metaly sutarCiy kiekis 12,5 proc., taciau iSaugo
energetikos, brangiyjy metaly, Zemés ikio produkty ateities sandoriai.

Galima teigti, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy prekyba birzose visame pasaulyje sparciai didéja, vadinasi
Sie finansiniai instrumentai yra paklaustis vartotojams ir investuotojams. Prekybos ateities sandoriy augima lemia
padidéjusi pasauliné paklausa ir vis aktyvesnis el. prekybos sistemy naudojimas.
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3 paveikslas. Ateities sandoriy augimo dinamika pasaulyje 2010-2018 m. pagal sandorio rtisj
(sudaryta autorés, remiantis Fia, 2018)

Neautomatiné prekyba vertybiniy popieriy birZoje, nepaisant jos pranasumy ir pelningumo, uztikrintai yra
praeitis. Siuo metodu prekiauja tik senosios mokyklos prekybininkai, o pradedantieji pirmenybe teikia
automatinéms operacijoms (Martin et al., 2019). Tobul¢jant kompiuterinéms technologijoms ir atsiradus prekybai
internetu, pasaulyje finansy rinkos pradéjo plétoti nauja sandoriy kryptj, paremtg naudojant specialias programas -
prekybos robotus. Juose jterpti algoritminiai sandoriai leidzia, remiantis rinkos duomeny analize, automatiskai
sudaryti rinkos sandorius, tiesiogiai nedalyvaujant prekybininkui (Shchennikov, 2018) Prekybos automatizavimas
suteikia galimybe efektyviai iSnaudoti kainy dinamikos tendencijas.

Kardinaliai pasikeité elektroninés prekybos tarptautinése finansy rinkose biidai, nes vis daugiau prekybos
proceso etapy radikaliai pakeisti elektroninémis priemonémis. Vienas i§ naujausiy pokyc¢iy yra algoritminé prekyba,
kuri pirmiausia nukreipta | numanomy transakciniy iSlaidy sumazinima vykdant pavedimus. XX amziaus pabaigoje
sparciai vystantis kompiuterinéms technologijoms, keitési prekybos procesas finansy rinkose, kurios beveik visiskai
tapo elektroninémis. Algoritminé prekyba tokia forma, kokia ji yra zinoma Siandien, atsirado praéjusio amziaus
aStuoniasdeSimtaisiais metais. Tais laikais paprastiems prekybininkams tokia prekyba buvo nejmanoma, ja
naudojosi tik instituciniai investuotojai, kurie galéjo sau leisti didele skaiiavimo galig ir turéjo jspiidingy
intelektiniy istekliy (Ruiz-Cruz, 2018). Siandien automatine prekyba gali naudotis bet kuris paprasto asmeninio
kompiuterio savininkas.

Apibendrinant galima teigti, kad daugelis mokslininky, apibiidinan¢iy algoritming prekyba, laikosi panasSios
nuomongs, kad tai automatizuota kompiuteriné sistema, pagrjsta matematiniais algoritmais. Siuo metu akademiné ir
bendroji literatiira apie algoritming prekyba yra gana plati. Algoritminés prekybos apibrézimai svyruoja nuo labai
bendro apibrézimo kaip kompiuterinés prekybos, valdomos algoritmy, iki gana specifinés — kaip algoritminéje
prekyboje kompiuteriai tiesiogiai sgveikauja su prekybos platformomis ir pateikia pavedimus be tiesioginio
zmogaus isiki§imo. Kompiuteriai labai daznai stebi rinkos duomenis ir galbtt kita informacija ir, remdamiesi
imontuotu algoritmu, siuncia prekybos instrukcijas, daznai per milisekunde, naudodami daugybe algoritmy
(Moriyasu et al., 2018).

2. Ateities sandoriy tyrimo metodologija

Formuojant investicinj portfelj yra daug teorijy ir metody. I8analizavus moksling literatiirg, tyrimui atlikti pasirinkti
du vienas kitg papildantys metodai — Monte Carlo ir Sharpo metodai, kuriais sickiama bus jvertinti kainy kitimo
tendencijas ir gauty prognoziy pagrindu sudaryti investicinj portfelj.

Monte Carlo metodas. Monte Carlo metodu gaunamos statistinés i§vados, imitavimo metodais kartojant
eksperimentus kompiuteriuose. Sis metodas gali supaprastinti kai kuriuos sudétingus matematinius modelius ir
generuoti duomenis, kurie gali bti tolesnés analizés pagrindas (Kogdenko, 2018). Jis pla¢iai naudojamas gamtos
moksluose, statistikoje ir finansuose. Finansininkas gali imituoti finansinio turto grazos laiko eilutes ir atlikti
tolesnius $iy duomeny tyrimus.

Klasikinio Monte Carlo prognozés metodo formulg Ermakov ir Sipin (2014) apibrézia taip (Zr. (1) ir (2)):

s ~ [5+%02]At+0' AZ
(t+At)=S(t)e : 1)



I. Zolnerovigidte, N. Maknickiené. Investavimas j ateities sandorius naudojant Monte Carlo ir Sharpo metodus

¢ia: S(t) — verté laiko momentu, t; Z — atsitiktinés reik§més i§ standartinio normaliojo skirstinio; At — progno-
zavimas; o — logoritmuoty finansiniy priemoniy standartinis nuokrypis; & — grazos vidurkis.
Grazos vidurkis apskai¢iuojamas:

12 S;
§==Ylog| — |, 2
n Ei g[ Sia J @
¢ia: n — finansiniy priemoniy kiekis.

Sio modelio privalumas tas, kad jis lengvai naudojamas, tadiau jis laikomas statistiskai pagristu tuomet, kai
algoritmuotas finansiniy priemoniy grazos normos yra priskai¢iuotos pagal normalyjj désn;.

Sharpo metodas. Sharpo metodas yra badas jvertinti investicijos rezultatus, koreguojant pagal jos rizika.
Vykdydamas investicing veikla, investuotojas nori iSkesti didesne svyravimo rizika, kai tikimasi didesnés grazos,
taigi, pagrindiné Sharpo metodo idéja yra tokia: racionaliam investuotojui pagrindinis pasirinkto investicinio
portfelio laiméjimas yra tas, kuris siekia maksimalios tikétinos grazos su fiksuota rizika arba siekti maziausios
rizikos pagal fiksuota numatomg graza (Masry, 2017). Masry (2017) apibrézia (zr. (3)) Sharpo rodiklio formule:

R—R,

S
/\_/AR[R—Rf] ’ ©

¢ia: R —portfelio graza; Ry — nerizikinga norma; VAR [..] — dispersija.

Sis rodiklis yra vienas i3 labiausiai paplitusiy tarp investuotojy, jis leidzia palyginti skirtingus portfelius
remiantis klasikiniu rizikos supratimu.

Apibendrinant galima teigti, kad sujungiami du algoritmai — prognozuojantis atskirus instrumentus Monte
Carlo metodas ir optimizuojantis, leidziantis sudaryti efektyvy portfelj Sharpo metodas, kurie kartu jau tampa
laika, o Sharpo metodas numatys ry§j tarp kiekvieno finansinio instrumento pelningumo ir rizikos. Taigi, sudarant
investicinj portfelj reikia labai atsargiai pasirinkti portfelio sudarymo metoda bei atsizvelgti | makroekonominiy
veiksniy poveikj, kad nebiity prarastas turimas kapitalas. Pasitelkus $iais dvejais metodais galima siekti sékmingo
investicinio portfelio.

3. Ateities sandoriy kainy prognozés tyrimo rezultatai

Apzvelgus ateities sandorio rinkos analize, pasirinktos trys finansinés priemonés — naftos, aukso ir gamtiniy dujy.
Naudojant MATLAB programg ir pasitelkiant algoritminiais metodais — Monte Carlo ir Sharpo — pateikiami $iy
finansiniy priemoniy 2015 m. — 2019 m. gauti kainy kitimo tendencijy grafikai, siekiant numatyti galimas kainy
kitimo kryptis ir tendencijas bei sudarytas ateities sandorio investicinis portfelis.

Pirma buvo atliktas Monte Carlo metodas pasitelkiant MATLAB programa (Matlab algoritmas, 2019b)
apzvelgiant finansiniy priemoniy kainos kitimg ir tendencija. Zemiau (zr. 4, 5 ir 6 paveikslus) pavaizduota naftos,
aukso ir gamtiniy dujy ateities sandoriy kainos kitimo grafikai nuo 2015 m. sausio mén. iki 2019 m. lapkri¢io mén.

Nafta
T

Kaina (USD)

4 paveikslas. Naftos ateities sandorio kainy kitimo tendencijos 2015-2019 m.
(sudaryta autorés, remiantis ,,Investing.com*, 2019 duomenimis ir MATLAB programa, 2019)
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Analizuojant naftos ateities sandorio kainy kitimo grafika 2015 m. sausio — 2019 m. lapkri¢io mén. galima
matyti, kad per nagrinéjama laikotarpj 2016 m. liepos mén. kaina buvo pasiekusi zemiausig taska, sieké 27 USD.
Nuo 2016 m. iki 2017 m. liepos ménesio kainos verté svyravo. 2017 m. liepos mén. Kkaina tai krito, tai kilo ir vél
krito, taciau iki 2018 m. rugpjucio mén. kaina vis tiek pakilo ir auksc¢iausia kaina ir buvo apie 90 USD. Taciau, taip
pat, 2018 m. rugpjicio ménesj, kaina staigiai krenta ir siekia 50 USD. Pateiktame grafike (Zr. 4 paveiksla)
prognozuojamas laikotarpis pazymétas pilku fonu. I§ grafiko galima matyti, kad nuo 2019 m. sausio ménesio kaina
didéja, tadiau ir neZymiai svyruoja, tick pakildama, tiek nukrisdama. Zvelgiant j prognozuojama kainos riba,
galima matyti, kad kaina nezymiai svyruoja, tod¢l galima daryti iSvada, kad kaina turéty kristi ir tai biity puiki
galimybé investuoti | naftos ateities sandorj ir tikétis nemazos grazos.

Auksas

1550 [~ T T |
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1450 — -

1400 — -

Kai
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1200 I -
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1100 — -

5 paveikslas. Aukso ateities sandorio kainy kitimo tendencijos 2015-2019 m.
(sudaryta autorés, remiantis ,,Investing.com*, 2019 duomenimis ir MATLAB programa, 2019)

Nagringjant prekybos auksu ateities sandoriy kainy kitimo grafikg 2015-2019 m. galima jzvelgti kainy
svyravimus su bendra kainy didéjimo tendencija. Nuo 2015 m. sausio ménesio iki 2016 m. aukso produkto kaina
krenta ir pasiekia zemiausig taska per visa nagrinéjama laikotarpj — 1000 USD. Nuo 2016 m. sausio ménesio kaina
i§ Zemiausio tasko didéja ir pasiekia 1450 USD kaina, tadiau jZvelgiami ir kainos svyravimai. Nuo 2016 m. liepos
mén. aukso ateities sandorio kaina vél krenta ir siekia 1155 USD. 2017 m. pradzioje kaina palaipsniui, ryskiai
svyruodama kyla iki 1400 USD kainos, taciau pasiekusi §j taska kaina vél krenta iki 1200 USD. Nuo 2018 m.
vidurio kaina svyruoja ir 2019 m. viduryje pasiekia auksciausia taska — 1550 USD per visg nagrinéjama laikotarpj.
Zvelgiant j pilkaja prognozuojama kainos ribg (zr. 5 paveiksla) galima matyti ir daryti i$vada, kad kaina, pasiekusi
auksciausig taska, turéty kristi.

Dujos

25— -

6 paveikslas. Gamtiniy dujy ateities sandorio kainy kitimo tendencijos 2015-2019 m.
(sudaryta autorés, remiantis ,,Investing.com*, 2019 duomenimis ir MATLAB programa, 2019)

Zvelgiant j 6 paveiksla, galima matyti du ryskius kainy pakilimus: vieng — per 2016 m., antrg — 2018 m. Per
2017 m. matomi nezymiis rinkos kainy svyravimai, kur kainos tai pakildavo, tai nukrisdavo. Zemiausia kaina per
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nagrinéjama laikotarpj buvo 2016 m. pradZioje, o auksiausiai pakilusi kaina — 2018 m. pabaigoje, po kurios
zenkliai pradéjo kristi. Matoma, kad 2019 m. kaina svyruoja ir Siek tiek kyla. I§ prognozuojamos kainos ribos, kuri
pazymeéta pilku fonu (Zr. 6 paveiksla) galima matyti, kad kaina turi kilimo tendencijg su gana ry$kiais pakilimais ir
nukritimais, todél grafike galima jzvelgti, kad kaina kyla.

Atlikus kainy prognozavimg Monte Carlo metodu galima matyti vaizda, apie tai, kas vyksta prekiy rinkoje.
Visy pasirinkty finansiniy priemoniy kainy dinamika per 2015-2019 metus rodo bendras kritimo tendencijas, o tai
leidzia daryti prielaida, kad kainos ateityje pradés kilti ir galima tikétis naudingy ateities sandoriy. Norint s¢kmingai
prekiauti birzoje ateities sandoriais, svarbu pasirinkti tinkama laikg patekti i rinkg ir laiku iSeiti i$ jos.

Atlikus finansiniy priemoniy kainy kitimo tendencijas Monte Carlo metodu, gauty prognoziy pagrindu
sudarytas investicinis portfelis siekiant gauti kuo didesnj pelna su maziausia rizika naudojant Sharpo metoda
MATLAB programa (Matlab algoritmas, 2019a). Pagrindinis investicinio portfelio formavimo tikslas — islaikyti ir
didinti kapitalg. Tuo pat metu, formuojant investicinj portfelj sickiama didinti kapitalo ir pajamy augima bei
uztikrinti sauguma ir likviduma. Norint i§vengti rizikos ir turéti didesnj pelna, sudarant investicinj portfelj, buvo
pasitelktas diversifikacijos principas. ISnagrinéjus ateities sandoriy rinkos vystymasi ir tendencijas buvo sudaromas
investicinis portfelis tauriyjy metaly, Zaliavy ir metaly sektoriuose. Zemiau (Zr. 7 paveikslg) pavaizduotas gauty
rezultaty grafikas, Cia ant efektyviosios linijos raudonai pazymétas portfelis su maksimaliu Sharpe rodikliu.
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7 paveikslas. Sharpo metodo tyrimo rezultatai (Sudaryta autorés, MATLAB programa, 2019)

Tai yra unikalus rizikos, grazos taskas, maksimaliai padidinantis Sharpo rodiklio santykj. Kaip teigia Wang
et al. (2019) nejmanoma pasiekti austo grazos lygio be rizikos. Padidéjus dideliam pelnui, didéja ir rizika, taip pat
investicija turi buti sudaroma ir numatoma atsizvelgiant j tam tikrus lygius. Atlikus tyrimg naudojant Shrape
metodg buvo sudarytas investicinis portfelis iS trijy ateities sandorio finansiniy priemoniy — naftos, aukso, gamtiniy
dujy. Gauti tyrimo rezultatai pateikti 2 lenteléje:

2 lentelé. Gauti tyrimo rezultatai (sudaryta autores)

Priemonés Nerizikinga graza Grazos vidurkis Lésy paskirstymas
Nafta 1,63 proc. 0,5974 59,74 proc.
Auksas 1,63 proc. 0,3882 38,82 proc.
Gamtinés dujos 1,63 proc. 0,0144 1,44 proc.

Gauti rezultatai rodo, kad visy finansiniy priemoniy Sharpo rodiklis yra zemesnis nei rinkos nerizikingos
grazos norma. Tai reiskia, kad tai lemia maza rizikg atitinkancig grazg. Kadangi Sharpo koeficientas parodo, kiek
pelno prieaugio tenka kiekvienam rizikos vienetui, tai i§ gauty rezultaty (zr. 2 lentele) galima matyti, kad
formuojant investicinj portfelj didziausig dalj portfelio investicijos sudarys naftos ateities sandoriai, kuriy
investicijos turi atnesti 59,74 proc. pelno prieaugio, taip pat nemaza dalj portfelio sudarys investicijos j auksa, kurio
laukiama graza — 38,82 proc. Maziausig investicinio portfelio investicing dalj sudarys gamtinés dujos, kurios turéty
atnesti pelno prieaugio tik 1,44 proc. Galima daryti iSvada, kad naftos ir aukso ateities sandoriai turéty biti
pelningesni, taciau su didesne rizika, o gamtiniy dujy ateities sandoris maziau pelningas, taciau su mazesne tikétina
rizika, taip pat proporcingai ir 1éSos paskirstomos j portfelj.
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ISvados

Mokslingje literatiroje ateities sandoris suprantamas kaip standartizuotas sandoris pirkti arba parduoti sandorio
objektu esantj turta, isipareigojimus uz kaing, kuri galios sandorio vykdymo metu. Pasaulinés ateities rinkos
statistiniai duomenys rodo, kad ateities sandoriai turi perspektyva augti, nes jautriai reaguoja j rinkos pokycius,
greitai nustato teisingg finansiniy priemoniy kaing, net esant finansinéms krizéms. Atlikus ateities sandoriy rinkos
analize pastebéta, kad ateities sandoriy prekyba visame pasaulyje sparéiai didéja ypa¢ Azijos Salyse, Siaurés
Amerikoje ir Europoje. Per paskutiniuosius metus Zenkliai padidéjo valiutos, brangiyjy metaly ir energetikos
ateities sandoriai. Prekybai ateities sandoriais pasirinktos tokios finansinés priemonés: nafta, auksas ir gamtinés
dujos. Darbe buvo sujungti du algoritmai: prognozuojantis Monte Carlo metodas, kuris rodo atskiry instrumenty
kitimo tendencijas, leidzia jzvelgti pirkimo ir pardavimo signalus, rinkos aktyvuma ir pasyvuma bei pasirinkti
j&jimo | rinka laika, kad prekyba biity pelninga; kitas —optimizuojantis, leidziantis sudaryti efektyvy portfelj, su
didziausiu Sharpo rodikliu. Sie algoritmai kartu tapo paramos sistema investuotojui.

Atlikus kainy prognozavima Monte Carlo metodu naftos ateities sandorio grafikas rodé kainos kritimo
tendencija, aukso ateities sandorio grafikas rodé taip pat kainos kritimo tendencijg, o gamtiniy dujy ateities sandorio
kainy grafikas prognozavo kainos kilimo tendencija.

Atlikus tyrima naudojant Sharpo metoda buvo sudarytas investicinis portfelis i§ trijy ateities sandorio
finansiniy priemoniy — naftos — tenkanti 59,74 proc. 1éSy paskirstymo dalis, aukso — tenkanti 38,82 proc. 1ésy
paskirstymo dalis ir gamtiniy dujy — 1,44 proc. dalis. Gauti rezultatai rodo kad visy finansiniy priemoniy Sharpo
rodiklis yra zemesnis nei rinkos nerizikingos grazos norma (1,62). Tai reiskia, kad tai lemia mazg rizikg atitinkancia
graza. Naftos ateities sandorio grazos vidurkis — 0,5974; aukso ateities sandorio grazos vidurkis - 0,3882; gamtiniy
dujy ateities sandorio grazos vidurkis - 0,0144. Sharpo koeficientas parodo, kiek pelno prieaugio tenka kiekvienam
rizikos vienetui, tai i§ gauty rezultaty galima matyti, kad formuojant investicinj portfelj didziausig dalj portfelio
investicijy sudarys naftos ateities sandoriai, kuriy investicijos turi atnesti 59,74 proc. pelno prieaugio, taip pat
nemaza dalj portfelio sudarys investicijos | auksa, kurio laukiama graza — 38,82 proc. Maziausia investicinio
portfelio investicing dalj sudarys gamtinés dujos, kurios turéty atnesti pelno prieaugio tik 1,44 proc. Galima daryti
i$vada, kad naftos ir aukso ateities sandoriai turéty biiti pelningesni, taciau su didesne rizika, o gamtiniy dujy
ateities sandoris maziau pelningas, taciau su mazesne tikétina rizika. Taigi apibendrinant galima teigti, kad
pritaikant Monte Carlo prognozavimo metoda ir pasitelkus gautais prognozés rezultatais sudarytas investicinis
portfelis Sharpo metodu rodo, kad investicija i Sias ateities sandorio priemones — auksa, nafta ir gamtines dujas —
turéty biti perspektyvi, atneSanti tikéting laukiama graza su nedidele rizika.
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INVESTING IN FUTURE TRADE USING MONTE CARLO AND SHARP METHODS
leva ZOLNEROVICIUTE, Nijolé MAKNICKIENE

Abstract. The global derivatives market is a dynamically growing segment of the financial market. New financial
products complicate economic relations and require new financial innovations. The emergence of a global
network economy that relies on its electronic operating systems, shifts billions of dollars to the rest of the world
in seconds. Global futures growth dynamics in recent years show that the most sensitive part of the financial
market is developing rapidly. The low transaction costs and ease of use of these tools provide investors with
plenty of opportunities for purposeful cash flow planning and the desired return. For this reason, it is very
important to analyze and properly evaluate the potential price trends and trends of future derivatives. This work
combines two algorithms as an investor support system: the Monte Carlo Predictive Approach, which tracks the
movement of individual instruments, provides insight into buying and selling signals, market activity and
inactivity, and allows for market entry time for profitable trading; the other is the Sharp method of optimizing for
an efficient portfolio. Using these algorithms and their results, futures prices are forecasted and an investment
portfolio with expected returns and reduced risk is created.
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