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Dovilé Giaciené
Investicijy Forex rinkoje ekonominé analizé ir pagrindimas. Magistro darbas.

SANTRAUKA

Magistro darbe yra analizuojama: techninés analizés praktinis pritaikymas Forex rinkoje,
rizikos jvertinimas ir portfelio sudarymas. Pagrindinis darbo tikslas istirti investicijas Forex rinkoje ir
jas pagristi naudojant investicijy ekonoming analizg. Darbe i$nagrinéti pagrindiniai indikatoriai: slankiyjy
vidurkiy divergencija konvergencija, Bolingerio ribos, santykinis stiprumas, stochastikas. Siais
indikarotiais nustatyti pagrindiniai signalai ir apskaiCiuotas pelnas punktais. Taip pat apskaiCiuota
kiekvienos valiutos rizika, su kuria susiduria kiekvienas investuotojas. Norint gauti maksimaly pelng buvo
sudarytas Markowitz portfelis. Atlikus EUR/USD, USD/JPY ir UD/CHF valiuty pory analiz¢, galime
teigti, naudojant investicijy ekonomine¢ analiz¢ galima jvertinti Forex rinkos prekyba ir efektyviai

nustatyti pirkimo arba pardavimo signalus.

Dovil¢ Giaciené
Economic analysis and substantiation in Forex investment market. Master’s degree thesis

SUMMARY

This master's work is analyzing: practical application of technical analysis in the Forex market,
risk assessment and creating portfolio. The main goal of the work is to explore the investments in
Forex market and to substantiate them using investment economic analysis. The main indicators are
analyzed in the work: Moving Average Convergence/Divergence, Bollinger bands, Relative
Strength Index, Stochastic oscillator. These indicators identify the key signals and the estimated
gain points. Also was calculated the risks of each currency faced by each investor. In order to get
the maximum profit was made Markowitz portfolio. After the EUR/USD, USD/JPY and USD/CHF
currency pairs analysis, we can state that using analysis of investment in economic to assess the

Forex trading market and effectively fix purchase or selling signals.
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IVADAS

Temos aktualumas. Forex rinka — pasauliné tarpbankiné valiuty rinka, retkar¢iais vadinama grynyjy
pinigy rinka. Tai pati dinamiskiausia ir likvidziausia pasaulio rinka. Dél pastaruoju metu sparciai
besivystan¢iy technologijy, interneto ir programinés jrangos tobuléjimo Forex rinka tapo prieinama
kiekvienam norin¢iam. Pagrindiniai tikslai kokiais prekiaujama valiuta: investicijos, apsisaugojimas nuo
valiuty rizikos ir spekuliacija. Pastaroji rinkos dalis yra didZiausia — iki 90% sandoriy sudaroma tod¢l, kad
norima uzdirbti i$ valiuty kursy svyravimy.

Yra daug rinkos analizés ir sprendimo priémimo metody, taciau pagrindines Kkryptis sudaro:
fundamentalioji ekonominé analizé¢, kompiuteriné techniné, kiti matematiniai metodai, psichologiné
rinkos analizé. Priimdami sprendimg prekiautojai dazniausiai vadovaujasi keliais analizés metodais,
logiskai juos susiedami j asmening prekybos strategija.

Norint pelningai parduoti ir pirkti valiutas, reikia perprasti rinkos tendencijas, suprasti jos
svyravimus. Kainos nepastovumas neleidZia pamatyti tikros rinkos kryptingumo, taciau tai leidzia
padaryti techniniai metodai. Didzioji dalis Forex rinkos dalyviy pirmenybe teikia techninei analizei nei
fundamentaliai. Tai vienas pagrindiniy biidy analizuoti kaina, jos pokytj, rinkos perspektyvas.

Bet kuri veikla yra susijusi su mazesne ar didesne rizika. Valiuty rizika — tai nuolat vykstanciy
valiuty svyravimy rizika. Taciau valiuty rinkoje reikia rizikuoti ir uz tai gauname didesnj pelna. Portfelio
sudaryme ir optimizavime galime tiek minimizuoti rizika tiek maksimizuoti pelna. Si rizika didZiausia,
bet i§ to gaunamas Forex prekybos pelnas.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis. Yra sitloma daugybé finansiniy instrumenty, kurie padeda
jvertinti valiuty kursy nepastovumg. Mokslininky tiek uzsienio Salyje, tiek Lietuvoje tyré tarptauting
valiuty rinka, jos augima ar kritima, analizés metodus, rizika, jy pritaikomuma. Sios mokslo srities
susiformavimui ir plétrai daugiausiai jtakos turéjo tokiy mokslininky darbai, kaip Charlz H. Dow.
William Peter Hamilton (1922), Donchian (1960), S.S Alexander (1961, 1964), V. Ovsianikas (2008),
S.B.Achelis (2003), G. Kancerevygius (1997, 2006). Siy autoriy darbuose pateikiami esminiai valiuty
rinkos principai. S.B.Achelis, P. Rosenstreich , V. Ovsianikas apraso Forex rinkg. J.Nenortaité, R.
Simutis (2001) ir Angelé Lileikiené, Aneta Derviniené (2010), A. Dzikevic¢ius (2005),
Vasiliauskaité, D. (2004), Ballestero, E. (2004), Kancerevycius, G. (2004), Tvaronaviciené, M.;
Michailova, J. (2004), Valakevicius, E. (2002), Alekneviciené, V. (2004), Wuertz, D., Chalabi, Y.,
Chen, W., Ellis A. (2009) savo knygose apraso rizika susijusig su ekonomika taip pat jo minimizavima.
Taip pat autoriai apraso portfelio sudaryma, metodus, ir pritaitkomumus.

Kadangi tarptautinés valiuty rinkos tyrinéjimas yra sudétingas, Sia tema dominuoja daugelio
mokslininky darbuose: M. Mohsen, A. Moeini, M. Ahrari, A. Ghafari (2010), W. Brock, J. Lakonishok,
B. LeBaron (1992), S.A.Ghafari (1998), P. Giot, S.Laurent (2001), J. Yao, H. Poh, T. Jasic (2005).



Kathy Lien (2006), J. Neely, S.Louis, A. Koch (1997), Christopher J. Neel (1997), N.Vandewalle, M.
Ausloos PH. Boverous (1998) B. Achelis (2003), T. Turner (2007), T. Oberlechner (2001) savo darbus
paskyré bendriems, daugiau teorinio tyrimo lygmens, plétros, jy taikymo, pagrindiniy principy
aspektams.

Tyrimo objektas: prekyba uZsienio valiutomis.

Tyrimo dalykas: valiuty kursy svyravimai, rizika ir pelnas pirkimo — pardavimo sandariuose.

Tyrimo tikslas — susisteminus ir apibendrinus investavimo galimybiy Forex rinkoje metodologinius
aspektus, istirti investicijy svyravimus ir rizikg Forex rinkoje bei pagrjsti investicijy efektyvuma naudojant
investicijy ekonoming analize.

Tyrimo uzdaviniai:

e Susisteminti ir apibendrinti uzsienio ir Lietuvos moksling literatirg apie investavimo
galimybiy pagrindima tarptautinéje valiuty rinky Forex rinkoje.

e Atskleisti investicijy valiuty rinkoje analizés metodus ir jy praktinj pritaikomumg bei
investicinio portfelio formavima.

e Atlikti investicijy galimybiy | konkreCias valiuty poras ekonoming analize taikant realius
Istorinius tarptautinés valiutinés rinkos duomenis.

¢ Remiantis empirinio tyrimo rezultatais, jvertinti investicijy Forex rinkoje galimybes, naudojant
investicinio portfelio formavimo teorijas.

Tyrimo hipotezé: taikant techninés analizés indikatoriy analizés metodus ir investicinio portfelio
formavimo modelius, galima sudaryti optimalius investavimo j tam tikras valiuty poras portfelius.

Tyrimo metodai. Naudojant monografinj, sintezés, dedukcijos ir indukcijos metodus iSanalizuoti
tarptautinés valiuty rinkos teorinius aspektus. Teoriniy aspekty struktiirizavimui ir apibendrinimui naudota
sisteming, lyginamoji, login¢, grafiné mokslinés uZsienio ir Lietuvos literatiiros analizé. SprendZiant
i8keltus magistrinio darbo uzdavinius buvo naudotasi originaliais uzsienio S$aliy autoriy mokslo darbais,
elektroniniais informacijos Saltiniais ir lyginant su uZsienio Saliy literatira ir negausiais Lietuvos
mokslininky tyrimais nagrinéjamais klausimais. Naudojamos ekonomikos, finansy, vadybos,
matematikos, statistikos ir kity mokslo kryp¢iy Zinios.

Tyrimas buvo atliktas sisteminés metodologijos principu ir apima pirkimo — pardavimo sandorius.
Buvo pasirinkti investicijy ekonomikos analizés metodai, kurie analizuoja kainy pokycius, rikos
perspektyvas ir rizika. ISkirti tam tikri techninés analizés indikatoriai, kurie padeda iSanalizuoti valiuting
rinkg, jos dinamika. Rezultatams apibrézti naudoti matematiniai- statistiniai metodai. Tyrimo duomenys
apibendrinti ir apdoroti kompiuterine programa Microsoft Excel, ,,Paint‘* taip prekybine ,,MetaTrader*
programomis, jy pagalba iSanalizuoti, interpretuoti ir grafiskai ir lentelése pateikti duomenys.

Darbo struktiira Magistrinj darba sudaro trys dalys: konceptualioji, analitiné ir konstruktyvioji.

Konceptualiojoje darbo dalyje iSrySkinami teoriniai pagrindai ir tyrimy metodai, kurie aptinkami uzsienio
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ir Lietuvos mokslingje literattiroje, susijusioje su Forex rinka, jos pardavimo ir pirkimo sandoriais.
Analitin¢je dalyje atlickama investavimo galimybiy Forex rinkoje pagrindimo ekonominé analiz¢, taikant
techninés analizés metodg. Konstruktyviojoje dalyje remiantis empirinés analizés rezultatais formuojami
ir optimizuojami investavimo j konkre¢ias valiuty poras Forex rinkoje portfeliai.

Tyrimo bazé. Konceptualiojoje dalyje pasitelkiama mokslinés literatiiros, remiamasi jvairiy Lietuvos
ir uzsienio moksliniuose bei internetiniuose Saltinivose pateikiama informacija. Apzvelgiami mokslininky
darbai susyja su rinka, valiuty rinka, valiuty rizika, valiuty kainomis ir pardavimo — pirkimo sandoriais,
fundamentalia ir technine analize bei portfelio sudarymu ir optimizavimu. Jomis remiantis formuluojami
galimi tyrimai ir jy panaudojimas magistriniame darbe.

Analitinéje — tirlamojoje dalyje analizuojami i$skirti empiriniai metodai , kurie pateikiami literattiros
Saltiniuose. ISskirtus tam tikrus techninés analizés indikatorius juos pritaikome tyrime taip pat nustatome
pirkimo ir pardavimo signalai, apskai¢iuojama rizika. Atlikto tyrimo rezultatai pateikiami lentelése,
paveiksluose, atlickama iSsami jy interpretacija ir apibendrinimai. Darbo tyrimui imami realus duomenys
ir atlieckami bandymai, norint isiaiskinti uzsiduotus uzdavinius.

Konstruktyviojoje dalyje i$ pagrindiniy valiuty pory sudaromi investiciniai portfeliai, atlickamas jy
optimizavimas pagal jvairias salygas.

Magistro darbo apribojimai. Darbe bus nagrinéjamas valiuty pory kursy pelnas, rizika, tik tam tikri
techniniai indikatoriai, nusakantys Forex rinkos pokycius. Bus nagrinéjami Sie indikatoriai: krypties
linijos, slankieji vidurkiai ir jy atmainos, Bolingerio riby, vidinés krypties indikatorius, santykio stiprumo
indeksas, stochastinis indikatoriai. Taip pat bus nagrinéjamos tik pagrindiniy valiuty kursy santykiai:
Euras / JAV doleris (EUR/USD), JAV doleris / Japonijos jena (USD/JPY), JAV doleris / Sveicarijos
frankas (USD/CHF).

Magistrinio darbo verté. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ Forex rinkos jvertinimo ir tema,
nustatyta, kad §i tema néra pilnai atskleista Lietuvos autoriy. perkybos Forex rinkoje vertinimas naudojant
investicijy ekonomikos analize leis geriau jsigilinti i jy praktinj panaudojima

Magistrinio darbo praktiné verté. Darbe atliekama prekybos Forex rinkoje jvertinimas naudojant
techning analizg. Taip pat valiuty pory portfelio sudarymas. Sis vertinimas padés jsigilinti j techninés
analizés esme ir valiuty portfelio sudaryma ir optimizavimg. Remiantis gautais rezultatais, valiutinés
rinkos dalyviams padés labiau suprasti techninés analizés panaudojima Forex rinkoje ir pasinaudojus

valiuty portfeliu pelningai investuoti j tam tikras valiutas ar jy poras.
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I. INVESTAVIMO GALIMYBIU FOREX RINKOJE TYRIMO METODOLOGINIS
PAGRINDIMAS

1.1. Valiuty rinkos sampratos genezé

Valiuty rinka yra tarptautinés finansy rinkos sudedamoji dalis. G. Dubauskas (2000) savo
knygoje teigia, kad tarptautiné valiuty rinka yra pasauliné rinka, ir jg sudaro komerciniai bankai,
uzsienio valiutos pardavimo makleriai bei kitos oficialiai patvirtintos institucijos, prekiaujancios
daugeliu pasaulio valiuty. V. Ovsianikas (2008) tarptauting valiuty rinka apibtdina, kaip rinka,
kuriama banky, nebankiniy finansy institucijy, brokeriy firmy, dileriy kontory, kurios tarpusavyje
keiciasi informacija ir sudaro sandorius telekomunikaciniais rySiais (telefonu, telefaksu,
specialiosiomis kompiuteriy sistemomis). Kalbant apie valiuty rinkg negalima tvirtinti, kad §i rinka
fiziskai yra tam tikroje vietoje. Tai greiCiau tinklas, iSsklaidytas po visg pasaulj. Banky ir kity
institucijy sandoriai sudaromi visame pasaulyje, jvairiose laiko juostose. Tarptautiné valiuty rinka
néra nacionaliniy rinky visuma. Tai viena didziulé rinka, funkcionuojanti istisg parg.

Pasaulinés valiuty rinkos objektas — jvairiy uzsienio valiuty pirkimo — pardavimo operacijy
visuma. Plétojantis tarptautiniams ekonominiams santykiams, reikalaujantiems uZzsienio valiutos
panaudojimo, iSaugo ir pasaulinés valiuty rinkos Forex, arba FX (Foreign exchange — uzsienio
valiuty rinka), vaidmuo.

Taip pat valiuty rinka galima apibréZti kaip finansines operacijas, vykdomas su uZsienio
valiutomis, dar vadinama Forex. Forex yra trumpinys, kildinamas i§ pavadinimo ,,FOReign
EXchange market®, kuris, iSverstas ] lietuviy kalbg reiksty ,,Uzsienio valiutos keitimo rinka“. Forex
rinka susideda i§ daugybés daliy ir dalyviy, iskaitant investicines ir spekuliacines operacijas,
vykdomas jvairiy institucijy (centriniy banky, komerciniy banky, brokeriy ir dileriy, pensijy fondy,
draudimo bendroviy, tarptautiniy korporacijy ir t.t.). (V. Ovsianikas, 2008).

Remiantis J.Satu, valiuta daZniausiai vadinamas bet kokio tipo (auksinis, sidabrinis, metalinis
arba popierinis) uzsienio Salies piniginis vienetas. Pagal uzsienio valiutos Lietuvos Respublikos
ijstatyma uZsienio valiuta yra bet kurios uZsienio valstybés arba uzsienio valstybiy bendrai

naudojama valiuta. Jai prilyginami kredito ir mokéjimo vertybiniai popieriai (vekseliai, ¢ekiai ir

tarptautiniuose atsiskaitymuose, apibendrintai vadinami mokéjimy valiuta.
Valiuta gali biiti naudojama:
1. kaip pirkimo arba pardavimo objektas (preke);

2. kaip atsiskaitymo (mok¢jimo) priemong;
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3. kaip kreditavimo priemon¢ (paskolos objektas);

4. kaip kainos matas (vertés iSraiSkos forma);

5. kaip komercinés rizikos draudimo priemoné.

Ypac¢ svarbus valiutos vaidmuo atliekant tarptautinius atsiskaitymus.

Valiuty rinkoje, kaip ir bet kurios prekés rinkoje, pasikeitus paklausai ar pasiilai, keisis ir
valiutos kursas. V. Ovsianikas (2008) isskiria $iuos pagrindinius veiksnius, kurie keic¢ia valiutos
paklausg ir pasitila:

1. Kitos Salies vartotojy poreikiy, skoniy pasikeitimas. Vartotojy poreikiy ar skoniy
pasikeitimai kitoje Salyje keis valiutos paklausg arba pasiiila, pavyzdziui, didéjant lito paklausai, jo
kursas Kkils, o didéjant jos pasitilai — Kris.

2. Santykinis pajamy pasikeitimas. Jei JAV bendrasis vidaus produktas didéja spar¢iau negu
Lietuvoje, tai JAV valiutos kursas nukris. Toks procesas vyks todeél, kad BVP augimas JAV
padidins vartotojy pajamas, ir jie daugiau pirks tiek savo Salies gamybos, tiek importuojamy prekiy.
Dél to didés lity paklausa ir lito kursas kils, t.y. lito kaina doleriais didés, o tai reiskia, kad USD
nuvertes.

3. Santykinis kainy pasikeitimas. Tarkime, kad Lietuvoje kainy lygis sparciai auga, o JAV —
lieka nepakitgs. Todél vartotojai Lietuvoje pradés pirkti santykinai pigesnes prekes. Tai didins USD
paklausa, ir jo kursas kils. Tokiu atveju amerikieciai bus linke pirkti maZiau lietuvisky prekiy, ir
USD pasiiila sumazes. Vadinasi, viena vertus, USD paklausos did¢jimas, kita vertus, USD pasiiilos
maz¢jimas lems lito kurso nuvertéjimag USD atzvilgiu.

4. Santykinis realiyjy palikany normos pasikeitimas. Tarkime, kad realioji paltikany norma
JAV yra didesné negu kitose Salyse d¢l Salyje vykdomos stabdanc¢ios monetarinés politikos. JAV
taps patrauklia potencialiems kapitalo investuotojams, todé¢l Salies finansiniy aktyvy paklausa
padidéty ir Lietuvoje. Tai reiksty lity pasitlos didéjima, todél dolerio kursas pakils.

5. Spekuliacija. Tarkime, kad tikimasi, jog JAV ekonomika, palyginti su Lietuvos ekonomika
augs sparciau, susidurs su didesne infliacija ar JAV bus maZzesné realioji paliikany norma. Tokios
ekonomings prognozeés vercia galvoti, kad ateityje dolerio kursas kris, o lito, atvirksciai, pakils.
Todel doleriai bus keiciami | kitg valiuta, taip pat ir  litus. Tai salygos dolerio kurso dar didesnj

kritima. Doleris nuvertés tiek, kiek spekuliantai savo veiksmais remsis tuo, kad doleris nuvertéjo.

1.2. Forex rinkos samprata ir dalyviai

Forex rinka - pasauliné tarpbankiné valiuty rinka, retkarciais vadinama grynyjy pinigy rinka.
Beveik visur, kur tik viena valiuta kei¢iama j kita, egzistuoja Forex rinka.
Tokia Forex rinka, kokig mes Zinome dabar, susiformavo po 1971 mety, kai nustojo galioti

,Bretton Woods" tarptautiné fiksuoty valiutos kursy sistema, kuri buvo pavadinta JAV miestelio
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pavadinimu. 1944 m. liepos mén., Antrojo pasaulinio karo pabaigoje, jame buvo surengta Jungtiniy
Tauty konferencija, kurioje buvo aptariamos galimybés atstatyti tarptauting ekonoming sistema.
Tuo metu Salys buvo nustaciusios tvirtg kursa i auksa kei¢iamiems pinigams. 1971 metais ,,Bretton
Woods" sistema suzlugo, JAV sustabdzius laisvo aukso konvertavimo j JAV dolerius galimybg.
Buvo pereita nuo fiksuoty kursy prie laisvos rinkos valiuty kursy. Visose iSsivysciusiose Salyse
valiuty kursai nuolat kinta, t. y. jie yra nustatomi pagal piniginiy vienety pasiiilg ir paklausg rinkoje

(V. Ovsianikas, 2008).

1.2.1. Forex rinkos preké

Tarpbankiné valiuty rinka vienintelé, kurioje pinigai vienu metu yra ir preké, ir mokéjimo
priemone uz preke. Toks tobulas budas gauti pelng puikiai pagrindzia posaki: ,,Pinigai daro
pinigus®. Pinigai yra likvidziausias turtas i§ visy finansiniy instrumenty. Tai leidzia bankams labai
greitai ir paprastai manipuliuoti pinigais. Kita vertus, pirkdami ar parduodami valiutas prekiautojai
visada rizikuoja, taigi galima sakyti, kad prekiaujama rizika ir butent uz prisiimtg rizikg
prekiautojas gauna atlygj. Prekiaujantiems valiuta suteikiamas itin didelis svertas, leidziantis valdy-
ti Simtgkart didesng suma nei turima saskaitoje, nes valiuty rinka yra likvidi ir bet kuri valiuta per
trumpg laikotarp; negali bankrutuoti ar labai stipriai susvyruoti. Kai prekiaujama skolintais
pinigais, depozitas naudojamas tik kaip garantinis uzstatas.

Istorikai taip susiklosté, kad skirtingose porose JAV doleris gali buti pirmoje arba antroje
vietoje. Je1 JAV doleris yra pirmoje vietoje, tai toks valiutos uzrasas vadinamas tiesioginiu (pvz.,
USD/CHF, USD/JPY), jei yra antroje vietoje - atvirkstiniu (pvz., EUR/USD, GBP/USD,
AUD/USD). Aisku, valiutinés operacijos vyksta ne tik JAV doleriais. Kursy mainai tarp valiuty,
kai nenaudojamas doleris, vadinami kryzminiais valiuty kursais. DidZziausig apyvarta turi
EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF kryzminés valiuty poros.

JAV doleris - pagrindiné pasaulio valiuta. Visos kitos valiutos vertinamos pagal dolerj,
sudarant pagrindines valiuty poras. Tarptautinio ekonominio ir politinio nestabilumo laikotarpiais
JAV doleris liko pagrindine valiuta. JAV doleris svarbiausia valiuta tapo Antrojo pasaulinio karo
pabaigoje. ,.Bretton Woods" sutartyje buvo nustatyta, kad visos kitos valiutos vertinamos pagal
dolerio ekvivalenta, todél ,,pririSamos" prie dolerio, kuris, savo ruoztu, laisvai kei¢iamas j auksa.
Fiksuotas dolerio kursas, vadinamasis aukso standartas, isliko iki 1971 mety, kai dél ekonominés
krizés JAV nebepajége islaikyti laisvo dolerio keitimo j auksg. Valiutos tapo tokia pat preke kaip ir
kitos prekés - galima pirkti ir parduoti ta kaina, kuri suformuojama rinkoje pagal pirkimo ir
pardavimo désnius. 1971 metus drgsiai galime laikyti Forex rinkos atsiradimo metais. Euro

atsiradimas 1999 m. tik nezymiai sumazino dolerio reikSme.
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Garsus ekonomistas Paul Samuelson teigia, kad doleriy paklausa uzjuryje leidzia JAV spresti
pastovaus prekybos deficito finansavimo problemg, neprarandant dolerio vertés, nors véliau jis
teigia, kad ateityje tokia situacija, kai 2/3 doleriy yra uzsienio rinkose, gali neigiamai paveikti JAV
finansing padétj. Ekonomistai, tarp jy ir garsusis Alan Greenspan, mano, kad doleris nebéra
pagrindiné pasaulio valiuta, tod¢l ir nuvertéja. Taip pat Kinijos (turincios didziausius pasaulyje
rezervus, denominuotus JAV doleriais, - 1,43 trilijony doleriy) noras diversifikuoti savo rezervus
labai veikia doler;.

Euras - pagal naudojimg antroji valiuta pasaulyje po JAV dolerio. Iki euro, jsteigus Europos
Bendrija, 1979 metais buvo sukurta valiuta ekiu, sudaryta i§ 12 bendrijos Saliy valiuty. Ekiu (ECU)
krepselio svoriai, kurie buvo uzfiksuoti ,,Mastrichto* sutartyje:

Ekiu (ECU) = 30,1% Vokietijos markés (DEM) + 19,0% Prancizijos franko (FRF) + 13,0%
DidZiosios Britanijos svaro (GBP) + 10,2% Italijos liros (ITL) + 9,4% Olandijos guldeno (NGL) +
7,6% Belgijos franko (BEF) + 5,3% Ispanijos pesetos (ESP) + 2,4% Danijos kronos (DKK) +
2,7% kitos valiutos.

Euras kaip savarankiska valiuta buvo jvestas 1999 metais, pakeitus ekiu (ECU) j eurus 1:1
santykiu. Pirmas euro ir JAV dolerio santykis po pirmojo jvedimo buvo 1,1850 JAV dolerio uz
eurg. 2002 mety sausio 1 d. buvo jvesti euro banknotai ir monetos. Europos valiuty blokg sudaro
euro zona, gveicarij os frankas ir Skandinavijos valiutos.

Apyvartoje esanciy euro pinigy kiekis 2006 metais pasieké daugiau nei 610 milijjardy eury ir
pirma karta aplenké JAV doleri. Buves JAV federaliniy rezervy banko pirmininkas Alanas
Grinspenas 2007 m. rugs€jo mén. teige, kad euras turi pakeisti JAV dolerj kaip pasaulio rezervinés
valiutos vienetg arba biiti bent jau lygia doleriui rezervine valiuta. Vis délto 2006 mety pabaigoje
65,7% oficialiy uzsienio valiuty rezervy buvo laikoma JAV doleriais ir tik 25,2% eurais. Euro
stabiluma neigiamai veikia tai, kad Europos Salyse, kuriose buvo jvestas euras, vyrauja nevienodas
ekonominis i8sivystymas, kai kuriose i§ jy aukstas nedarbo lygis, o kitose jauCiamas vyriausybiy
nenoras vykdyti struktiirines reformas.

Japonijos jena uzima treCig vietg tarp labiausiai paplitusiy valiuty pasaulio rinkoje. Pagal
prekybos apimtis ji gerokai nusileidZia JAV doleriui ir eurui, bet turi ne mazesnj likvidumg visame
pasaulyje. Nuo 1995 mety Japonijos vyriausybé vykdo nuliniy palikany normos politika: tam, kad
kilty ekonominis lygis, Japonijos centrinis bankas iSlaiko bazin¢ paliikany normg, artimg nuliui. Ji
buvo pasiekusi 0,15% ir tik nezymiai pakelta iki 0,25%. Véliau, 2007 metais, buvo pakelta iki
0,5%. Tai suktiré nauja populiary spekuliacijos buidg - paliikany skirtumo prekyba - kai norima
uzsidirbti i§ baziniy paliikany normy skirtumo. Skolinant jenas uz jas perkamos kitos valiutos,
turin¢ios didele bazing palikany norma, uz kiekvieng ilgai trukusj apsikeitimo sandorj gaunamas

gana didelis pelnas. Paliikany skirtumo prekybos klestéjimo metais jeny buvo pasiskolinta apie 1
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trilijona, skaiGiuojant JAV doleriais. Viena i§ pasekmiy - pernelyg Zemas jenos kursas. Zurnalo
,Economist" 2007 m. vasario mén. vertinimais, jenos kursas JAV dolerio atzvilgiu yra apie 15%
per mazas, o euro atzvilgiu - per 40%. Jena labai jautri Japonijos akcijy rinkos ,,Nikkei" indekso
svyravimui, nekilnojamojo turto rinkai.

Iki Antrojo pasaulinio karo pabaigos DidZiosios Britanijos svaras buvo laikomas pagrindine
pasaulio valiuta. Dvejus metus Didziosios Britanijos svaras buvo jtrauktas j Europos mainy sistemag
(1990-1992 m.) ir susietas su Vokietijos marke. Tai turéjo jam teigiamos jtakos, tafiau situacija
labai pasikeit¢ 1992 metais, Didziajai Britanijai iSstojus i§ Europos pinigy sgjungos. Dabar
ekonomistai sutinka, kad tuo metu prasidéjes svaro kurso kritimas padaré teigiamg poveikj
Didziosios Britanijos ekonomikai.

2000 m. pradzioje svaras biity prisijunges prie euro, jei referendumo rezultatai $iuo klausimu
bty pozityvis. Svaro ir euro verté ilga laikg buvo panasi, bet nuo 2006 mety situacija pakito.
Augantys nuogastavimai dél infliacijos Didziojoje Britanijoje Centrinj banka priverte kelti
paliikany normg ir didinti euro ir svaro paliikany normy skirtumg. Tokia situacija leido svarui toliau
augti euro bei dolerio atzvilgiu ir perzengti 2 JAV doleriy uz svarg ribg pirma kartg nuo 1992 mety.

Sveicarija vienintelé Europos valstybé, kuri nejeina nei j Europos pinigy sajunga, nei j Didjjj
septyneta. Nors Sveicarijos ekonomikos apimtys palyginti nedidelés, frankas priskiriamas vienai i$
keturiy pagrindiniy valiuty. Pirmiausia dél unikalios Sveicarijos finansy sistemos. Esant politiniam
nestabilumui investuotojai dazniau renkasi Sveicarijos franka, o ne eura. Valiuty prekybos atzvilgiu
frankas beveik pakartoja euro judéjima. Nuo 2003 mety vidurio iki 2006 mety vidurio Sveicarijos
franko ir euro santykis buvo stabilus ir svyravo apie 1,55 franko uz eurg. Tokiu budu krito ir augo
tolygiai kaip ir euras, palyginti su JAV doleriu bei kitomis valiutomis. Nuo 2006 mety vidurio
frankas prad¢jo stipriai lenkti euro kursg.

Didelj pasitikéjima Sveicarijos franku lemia jo, kaip saugios valiutos, istoriné praeitis. Frankas
yra saugi ir patikima investicija ypa¢ tada, kai rinkoje neramu. Sveicarijoje yra mazesné nei kitoje
Europos dalyje infliacija ir jstatymais jteisintas reikalavimas, kad maziausiai 40% valiutos vertés
buty padengta aukso rezervais. Taciau Sis aukso standartas, jvestas dar 1920 metais, buvo juridiskai

panaikintas 2000 mety geguzes 1 d.
1.3. Ekonominés analizés metodai valiuty rinkoje

Dvi skirtingos, taciau vieng kita galinCios papildyti analizés — fundamentalioji ir techniné.
Fundamentiné analizé¢ analizuoja priezastis dél ko kinta, o techniné analizé remiasi tik valiutos
kainy pokyciais, numatant, kaip pagal sukauptus istorinius duomenis galima prognozuoti vélesnes
valiuty kainas. V. Dugalic (2004) savo praneSime teigia, kad pla¢ioje visuomengje techniné analizé

igyja vis didesn; populiarumg. PrieZastis to gauti rezultatai naudojus technin¢ analize. Tai ne
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mokslininky jtaka, kurie nurodo naudoti tik §j analizés metoda, o paciy investuotojy, kurie naudojasi
Siuo techninés analizés metodu. Venkatesh C.K., Tyagi M. (2011) teigia, kad techniné analiz¢ leidzia
nagrinéti kainos poky¢ius ir gauti pirkimo ir pardavimo signalus. Nustac¢ius signalus investuotojas

gali spresti ar verta investuoti.

1.3.1. Fundamentaliosios analizés taikymo galimybés

Prie fundamentaliosios analizés is$plétojimo prisidéjo John B.Williams (1938). Dar labiau ja
iSpopuliarino Graham ir Dodd darbai: Dodd (1934) , Vertybiniy popieriy analizé“ ir Graham
(1949) ,,Protingas investuotojas®.

Fundamentalioji valiuty kainy analizé remiasi ekonomikos pagrindais, aiskinanciais kainy
poky¢ius, tac¢iau daugeliu atveju dabartiniais Sios analizés metodais negalima iSsamiai paaiskinti
istoriniy duomeny ir patikimai prognozuoti. D¢l Siy priezasCiy pradéta ieskoti kitokiy —
nefundamentaliyjy veiksniy, veikian¢iy finansy rinkg, jtraukiant ir rinkos dalyvius praktikus.

Salies valiuta yra i$vestinis ekonomikos rodiklis, taigi ekonomikos poky¢iai nei§vengiamai
veikia valiuty kursg. Norédami sékmingai prekiauti Forex rinkoje, turétuméte zinoti Salies, kurios
valiuta  jis  norite  operuoti,  tokius  ekonominius  rodiklius. V.  Ovsianikas
(2008) savo knygoje i8skiria Sitokius rodiklius:

0 bendrus ekonominius rodiklius, parodancius ekonomikos dinamikg (bendras vidaus
produktas, prekybos ir mokéjimy balansas, gamybos apimtys ir kt);

o vertybiniy popieriy rinka, ir jos dinamikg parodancius indeksus - Salies vertybiniy
popieriy rodiklius, pvz.,,Dow Jones", ,,DAX 30" ir kt.;

o Salies valiutos bazines paliikany normos dydj;

o infliacijos lygj;

o pinigy kiek; Salies vidaus rinkoje;

o gamybos ir prekybos rodiklius;

O statyby sektoriaus statistika;

0 darbo rinkos statistika;

o sociologinius tyrimus, parodancius vartotojy optimizma, pasitikéjima ekonomika ir kt.

Augant Salies ekonomikai, auga ir Salies valiutos kursas, krentant ekonominiams rodikliams -
nacionalines valiutos kursas krenta. Todél pagrindinis veiksnys, lemiantis disbalansg ir valiuty
kursy judéjima, yra ekonomikos ir politikos naujienos.

Laukiant svarbiy ekonomikos ar politikos naujieny, valiuty poros judéjimg nulemia prognozés
(vadinamoji prekyba pagal gandus). Po naujieny pasirodymo valiutos patiria impulsg: jei

paskelbtos naujienos yra geresnés nei buvo prognozuota - valiutos kursas auga, ir, prieSingai, jei
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prognozés nepasitvirtina, - valiuty kursas krinta. Pasaulio Salyse skelbiama daug ekonomikos
rodikliy, taciau svarbiausi yra JAV rodikliai, i kuriuos kreipiama daugiausia démesio ir jie
labiausiai veikia valiuty kursus. (V. Ovsianikas, 2008)
Viskas, atrodo, galéty biiti labai paprasta: suzinome naujienas ir prekiaujame pagal tai, koks Siy

naujieny poveikis buvo praeityje. TaCiau yra trys aplinkybés.

1. Valiuty kursas - ne vienos Salies rodiklis, tai dviejy Saliy ekonomiky santykis.

2. Svarbi yra ne tik naujausia informacija, bet ir ankstesnés naujienos. Taigi turime
dométis ne viena naujiena, 0 Visomis.

3. Nezinoma, ar daug valiuty poros kursas gali kristi, ar augti, t. y. kaip naujienos

stiprumas paveiks valiuty kursus.

1.3.2. Techninés analizés svarba priimant investavimo sprendimus valiuty rinkoje

Pagrindinis bet kurios finansy rinky analizés tikslas yra aptikti tinkamus investavimui
instrumentus, bandant nustatyti, ar jy verté didés, ar mazés, ir kada tai jvyks. Viena i$ finansy rinky
analizés formy yra techniné analizé. G. KancerevycCius (1999) technine analize apibidina kaip
paskelbty istoriniy rinkos duomeny naudojimg tam tikro finansinio instrumento rinkos analizei ir
prognozei. Cia rinkos duomenys - tai kaina, indekso reik§mé, prekybos apimtis ir techniniai
indikatoriai. O viena i§ Zymiausiy techninés analizés specialisty M.J. Pring, knygoje “Techninés
analizés paaiskinimas” 2002 metais, technine analize apibadino: Techniné analizé investavime, i$
tikryjy yra atspindys idéjos, kuri teigia, kad kainos juda tam tikromis kryptimis, kurias lemia
investuotojy nuostaty pasikeitimai, jtakoti ekonominiy, monetarinés politikos, politikos ir
psichologiniy jégy. V. Ovsianiko knygoje techniné analizé apibrézta, kaip vienas pagrindiniy budy
analizuoti ir prognozuoti kaina, jos pokytj, rinkos perspektyvas. Mano nuomone techning analize
galime apibudinti kaip rinkos istoriniy duomeny analizg¢, kurios pagalba nustatomi instrumento
kaing jtakojantys paklausos ir pasiiilos veiksniai.

Analizuojant techninés analizés teorija galima iSskirti keleta prielaidy, kuriomis remiasi
pastaroji teorija. Viena pagrindiniy $iy prielaidy anot G. Kancerevyciaus (1999) yra ta, kad kainy
poky¢iy tendencijos atsiranda ir tgsiasi tam tikrg laika grafike tai matoma kaip kainos kryptis. Kita
iSskiriama prielaida su kuria sutinku yra ta, jog rinkos dalyviy psichologija yra masiné, kas reiSkia,
kad 1 jvykius rinkos dalyviai reaguoja panasiai. Techniné analizé taip pat daro prielaida, kad kainy
judéjimo nuo senosios rinkos pusiausvyros iki naujosios procesas gali bti atpazintas pagal pacios
rinkos elgseng. Reikia tik sugebéti atpazinti j kurig pus¢ vyksta pokytis ir greitai imtis atitinkamy
veiksmy. Siuos poky¢ius techninés analizés naudotojai atpaZjsta interpretuodami grafikus, kuriy

interpretacijai yra sukurta daugybé metody.
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1.4. Techninés analizés indikatoriai

Kituose Saltiniuose galima rasti ir Kitokiy techninés analizés indikatoriy Klasifikacijy. Kaip
nurodo G. Kanserevyciaus (1999, p. 60), indikatoriai gali bati skirstomi j tris pagrindines grupes:
krypties, osciliatorius ir miSrius. Tai tikrai ne visos ruasys. Keletas indikatoriy gali biiti priskiriami
kelioms kategorijoms arba nepriklausyti né vienai. IS kity literatiiros Saltiniy yra iSskiriami tik dvi
indikatoriy grupés, tai trendo indikatoriai ir osciliatoriai.

Indikatoriy pasiiila yra labai didelé. Siais laikais kompiuteriai ir taikomosios programos leidzia
patiems juos susikurti. D€l to jy nuolat daugéja. Taciau tai nereiskia, jog visi indikatoriai naudingi.
Investuotojai prieStaringai vertina indikatoriy parodymus, dél klaidingy signaly parodymo. John
Jagerson (2006, p. 167) pabrézia, jog per didelis skai¢ius indikatoriy, tik maZina pelninguma. Dauguma
naujy investuotojy nesaikingai naudoja indikatorius, taip tik prarasdami galimybe stebéti patj
svarbiausig fakta — kaing. Kaip teigia James Holter (2008, p. 1) ,.kaina yra viskas‘‘, nesvarbu
investuotojas perka ar parduota finansinj instrumentg. Sutinku su nuomone, kad didelis skaicius
naudojamy indikatoriy tik klaidina investuotoja. Tinkamy indikatoriy komplektg patartina rinktis itin
kruopsciai (V. Ovsianikas, 2008) (zr. 1 lentelg).

1 lentelé

Placiausiai paplitusios techninés analizés koncepcijos ir indikatoriai

Indikatorius Trumpas aprasas
Krypties linijos (angl. Krypties linijas analitikai naudoja stebédami kainy kilimg ar
Trendlines) kritimg. Kai kaina kerta linija, tai rodo apie jos kilimg arba

kritimg. Zinoma , tai gali reikiti kainy korekcijos pabaigg ir
naujos tendencijos formavimosi pradzig. Yra daug jvairiy
rusiy linijy, tarp kuriy biitina paminéti Gano linijas(angl.

Gann lines) bei Fibonacio linijas(angl. Fibonacci Fan) .

Bolingerio ribos (angl. Kainy nepastovumo indikatorius. Ypac efektyvus, kai rinkoje

Bollinger bands, BB) néra aiskaus kainos kryptingumo.

Prekiy kanalo indeksas | Jj sukiiré Donaldas Lambertas (Donald Lambert) prekiy
(angl. Commaodity rinkoms analizuoti. Ta¢iau pavadinimas "Prekiy kanalo
Channel Index) indeksas néra svarbus, nes indikatorius tinka ir Forex rinkai.

Jis matuoja kainos variacijg nuo statistinio kainos vidurkio.

Elioto bangos (angl. Elioto bangy teorija, vadinamoji bangy analiz¢, padéjo
Elliott wave) pastebéti, kad rinka vystosi pagal tam tikra 8 bangy model;.
Analitikai bando ta modelj atpazinti realioje prekyboje.

Slankieji vidurkiai Analizés metodas, kurio pagrindu sukurti pagrindiniai ir
(angl. Moving averages) | labiausiai naudojami indikatoriai. Slankusis vidurkis i$lygina
nagrinéjamo laikotarpio kainos svyravimus ir padeda

atpazinti tikrg kainos judéjimo kryptingumg ir pokycius.

18



Slankiyjy vidurkiy
konvergencijos ir
divergencijos
histograma, arba
histograma, SVKH
(angl.Moving Average
Convergence/Divergence
Histogram, MACD

Histogram)

Histograma sukurta pagal eksponentiskai iSlygintus
slankiuosius vidurkius. Geriausiai veikia kryptingoje rinkoje.
Parodo vyraujant] rinkos kryptinguma, jo galima pabaigg ir
krypties apsisukimo taskga. Vienas dazniausiai naudojamy

indikatoriy.

Impulso indikatorius
(angl. Momentum)

Parodo kainos keitimosi tempus.

Fibonacio indikatoriai
(angl. Fibonacci

instruments)

Fibonacio indikatoriai pagristi skaiCiy seka ir jy pagrindu
suskaiciuotais koeficientais. Techninéje analizéje pagal
Fibonacio indikatoriy lygius analitikai nustato svarbiausiy

poky¢iy laika ar kainy kitimo ribas.

Parabolinis laiko arba
kainos indikatorius
(angl. Parabolic SAR)

Dazniausiai naudojamas kaip indikatorius, informuojantis

apie kainy kilimo ar kritimo pabaiga.

Rinkos judéjimo aSis

(angl. Pivot point, PP)

Apskaiciuojant kainos judéjimo vidurkius, prognozuojamas
ateities kainos intervalas, nustatomi keli artimesni ir tolimesni

dabartinei kainai palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai.

Santykinio tiprumo
indeksas, SSI (angl.
Relative Strength Index,
RSI)

Tai indikatorius, parodantis kainos kitimo tempus.
Tiksliausiai santykinio stiprumo indeksas veikia

konsoliduotoje rinkoje.

Stochastinis
indikatorius (angl.

Stochastic oscillator)

Indikatorius(kaip ir santykinio stiprumo indeksas) rodo
kainos kitimo tempus. Tiksliausiai veikia konsoliduotoje

rinkoje. Esant kryptingai rinkai, duoda klaidingus signalus.

Saltinis: Ovsianikas V. ,,Forex 101 : paprastai i suprantamai apie valiuty rinka*, 2008

Straipsniuose, kuriuose indikatoriai pritaikomi praktiskai dazniausiai i$skiriami tik efektyviausi
indikatoriai. Tim Tillson (1998) isskiria pagrindinius indikatorius: slankyjj vidurkj, slankiyjy
S.A Ghafari,

Christopher J. Neely (1997) analizuodami valiuty rinka naudoja tik slankyjj vidurkj. A.

vidurkiy konvergencijos ir divergencijos ir santykinio stiprumo indikatorius.

Kabasinskas, U. Macys (2010) nagrin¢ja valiuty rinka naudodami Bolingerio ribas. T. Turner
(2007) savo straipsnyje apie sékme analizuojant grafikus iSskiria slankyjj vidurkj, slankiyjy
vidurkiy konvergencijos divergencijos indikatoriy. G. Dowie (2008) tyrimui taiko slankiyjy

vidurkiy konvergencijos divergencijos indikatoriy ir stochasticg. R. Weissman (2008) isskiria du
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indikatorius: Bolingerio ribas ir santykinio stiprumo indikatorius. J. Dunn (2008) kaip svarbiausius
indikatorius i$skiria: slankyjj vidurkj, slankiyjy vidurkiy konvergencijos divergencijos indikatoriy,
santykinio stiprumo, stochastika, Bolingerio ribas. Jis pabrézia, kad pasirinkus tokius indikatorius,
kaip santykinio stiprumo, slankusis vidurkis, slakiyjy vidurkiy konvergencija divergencija,

stochastikas ir Bolingerio ribos galima efektyvi prekyba rinkoje.

1.4.1. Slankiyjy vidurkiy esmé

Slankieji vidurkiai - vienas pagrindiniy techninés analizés jrankiy. IS daugelio techniniy
prekybos sistemy, labiausiai zinomos yra slankusis vidurkis. J. DiChiar, R. Dennen, Kaung Myat
Win (2012) slankyjj vidurkj apibtidina, kaip viena i§ paprasCiausiy ir populiariausiy Forex
indikatoriy. Sis prekybos sistema buvo plagiai nagrin¢jama mokslininky, rinkos dalyviy ir placiai
apraSyta gerai zinomose techninés analizés knygose (Schwager, 1996; Kaufman, 1998).

Slankieji vidurkiai naudojami norint iSlyginti kainy svyravimus, nekreipiant démesio |
trumpalaikius kainos nuokrypius. Tinkamas parametry parinkimas ir jy taikymas prekyboje padeda
nustatyti rinkos kryptj, galima krypties pasikeitima, kartais - pastovuma. Slankieji vidurkiai taip pat
gali biiti naudojami kaip kainos suapvalinimo ir grafiko iSlyginimo instrumentas. Jie padeda
pvertinti rinkos situacija ir nekreipti démesio | nereikSmingus, daznai chaotiSkus kainy pokycius.
Slankieji vidurkiai padeda pamatyti ilgalaikj rinkos kryptinguma ir jos poky¢iy tempus: ar kainy
poky¢iai greiteja, ar 1étéja.

Elementariausia slankiyjy vidurkiy forma yra paprastieji slankieji vidurkiai (PSV) (angl.
Simple moving average, SMA). Jei kaina kerta slankiyjy vidurkiy linijg i§ apacios, tai rodo
kylancig (buliy) rinka, jei i§ virSaus - kKrentanc¢ig (mesky) rinka.

Sio indikatoriaus formulé - paprastas aritmetinis vidurkis: sudedamos visos tam tikro periodo
kainos (gali buti atidarymo, aukS¢iausia arba Zemiausia kainos), o suma padalijama i§ reikSmiy
(periody) skaiciaus.

PSVn - (1 kaina + 2 kaina + 3 kaina + ... + n kaina) : n 1)

n - periody skaicius

Sis algoritmas skai¢iuojamas po bet kokio kainos poky¢io. Esama ir buvusi reikimés
vaizduojamos grafike bréziant linija, kuri parodo to periodo kainos vidurkj. Kuo periodas didesnis,
tuo | paprastyjy slankiyjy vidurkiy reik§Sme jskai¢iuojama daugiau buvusiy kainy. Taip vidurkio
linija tampa lygesné ir maziau priklausoma nuo esamos kainos poky¢iy. Kuo daugiau periody vienu
metu, tuo indekso linija lygesné, nes maziau reaguoja j paskutinius kainos pokycius. Kai laikotarpis
ilgesnis, kaina atsiranda vienoje ar kitoje indekso linijos puséje.

Slankiesiems vidurkiams apskai¢iuoti galima naudoti tokias kainas:
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0 periodo pabaigos kaing;

0 didziausios ir maziausios kainy vidurkj ((H+L) : 2);

0 didZiausios, maziausios ir periodo pabaigos kainy vidurkj ((H +L+C) : 3);

0 periodo didziausios, maziausios, pradzios ir pabaigos kainy vidurkj

O centruotg ties pabaigos kaina, didziausios, maziausios ir periodo pabaigos, apskaiciuotos du

kartus, kainy vidurkj (H+L+C+C) : 4 (V. Ovsianikas, 2008).

Analitikai iSskirtinj démesj skiria dienos uzdarymo kainai, nes skai¢iavimams dazniausiai
naudojamos analizuojamo grafiko periodo pabaigos kainos. Dienos grafike tai ir bus dienos
uzdarymo kaina.

Labai svarbus ir periody skai¢ius, nes nuo jo priklauso slankiojo vidurkio naudingumas
prekyboje. S. Akelis (2000, p. 11), taip pat J. D. Schwager (1996, p. 53) pabrézia, kad kuo periody
skai¢ius maZesnis, tuo jautrumas rinkai maZzesnis, o kuo ilgesnis, tuo rinka labiau pastebi §j slankyji
vidurkj.

G. Kanceriavycius (1999) ir V. Ovsianikas (2008) savo knyguose iSskiria praktikoje daznai
naudojamus tokius slankiuosius vidurkius:

o labai trumpo laikotarpio (5-13 dieny slankusis vidurkis);

o trumpo laikotarpio (14-25 dieny slankusis vidurkis);

o trumpo vidutinio laikotarpio (26-49 dieny slankusis vidurkis);

o vidutinio laikotarpio (50-100 dieny slankusis vidurkis);

o ilgo laikotarpio (100-200 dieny slankusis vidurkis).

Paprastasis slankusis vidurkis naudojamas labai daZnai, nes §j indikatoriy buvo galima
apskaiciuoti be ypatingy techniniy priemoniy. Slankieji vidurkiai nurodo rinkos krypties tendencija,
bet jie nerodo krypties stiprumo ir rinkos situacijos. Tai yra didelis jy trikumas.

Be to, slankiyjy vidurkiy duomenys visada véluoja, todél neparodo rinkos pokyciy, kol jie
nejvyksta. V. Ovsianikas (2008) teigia, kad kuo ilgesnis slankiojo vidurkio periodas, tuo labiau
veluoja signalas, o kuo jis trumpesnis, tuo dazniau kaina kerta vidurkio linijg, kuri yra arti. Todél
kuo labiau kaina kinta, tuo ilgesnis turi biiti slankusis vidurkis, o kuo kainos pokytis mazesnis, tuo
slankusis vidurkis trumpesnis. Bet kuriuo atveju analitikas, atsizvelgdamas ] rinkos specifika ir
taikomg strategija, turi pasirinkti, kas yra geriausia.

Norint bent i§ dalies jvertinti laiko poveikj, buvo sukurtos ,,svorinés" (skirtingoms kainoms
suteikiancios skirtingus svorius) slankiyjy vidurkiy atmainos:

o svertinis slankusis vidurkis (SSV) (angj. Weighted moving average, WMA)

o eksponentinis slankusis vidurkis (ESV) (angj. Exponential moving average, EMA).

Paprastojo slankiojo vidurkio trikumas tas, kad visy periody duomeny poveikis jam yra

vienodas. Svertiniam slankiajam vidurkiui §is trikumas nebiidingas - jis suteikia daugiau reikSmés
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naujesniems duomenims. Pavyzdziui, keturiy dieny svertinis slankusis vidurkis buty skai¢iuojamas
taip:
SSV4= (0,1 x i kaina + 0,2 * 2 kaina -t- 0,3 * 3 kaina + 0,4 x 4 kaina) : 4

Paprastasis ir svertinis slankieji vidurkiai atspindi tik pasirinkto laikotarpio duomenis.
Eksponentinis slankusis vidurkis didesn¢ reikSme teikia naujesniems duomenims, taciau jvertina ir
praéjusius laikotarpius. 5 dieny eksponentinis slankusis vidurkis apima ne tik 5 dieny laikotarpj, bet
ir visa duomeny bazg¢ iki jos skai¢iavimo pradzios, taciau didziausias démesys skiriamas pasku-
tiniams 5 periodams. Eksponentinio vidurkio verté apskai¢iuojama geometrinés progresijos
principu. Kiekviena ankstesné verté yra vis nereikSmingesné ir, bégant laikui, mazéja beveik iki
nulio. Norint apskaiCiuoti eksponentinj vidurkj, reikia sudétingy skaiciavimy, kurie beveik
nejmanomi be kompiuterio.

ES V =kaina Siandien x K+ ES Vvakarx (1-K)K=2:n+1 (2)

n - eksponentinio vidurkio periody skaiCius;

K - sverto koeficientas;

ESV vakar - eksponentinio vidurkio ankstesnio periodo verté.

G. Kanceriavyc¢ius (1999) ir V. Ovsianikas (2008) teigia, kad tarp vidurkiy yra vienas
skirtumas. Skirtumas tarp visy to paties periodo slankiyjy vidurkiy skaiéiaus néra didelis. Taciau
paprastojo vidurkio parodymai atsilieka nuo eksponentinio, 0 juos abu savo duomenimis lenkia
svertinis. Buvo bandyta skaiCiuoti ir daug kity, dar sudétingesniy slankiyjy vidurkiy, taciau
pasitvirtino, kad geriausiai veikia paprastasis slankusis vidurkis. Analitikams reikéty apsispresti,
kurj vidurkj pasirinkti. Taciau nederéty pamirsti, kad slankieji vidurkiai skirti iSlyginti kainy
svyravimus. Kompiuterizuotose prekybos programinése jrangose dazniausiai naudojamas

eksponentinis slankusis vidurkis (V. Ovsianikas, 2008).

1.4.2. Slankiyjy vidurkiy naudojimas valiuty prekyboje

Jau daug mety slankieji vidurkiai jvairiomis formomis naudojami prekybos signalams gauti.
Slankiuosius vidurkius galima grafiskai vaizduoti diagramoje, tiesiog ant kainos grafiko, o beveik
visiems kitiems indikatoriams reikia brézti atskirg grafikg zemiau kainos grafiko.

Norint gauti prekybos signalus, galima naudoti kelis metodus. Paprasciausias, kurj apraso
dauguma autoriy (G. Kanceriavycius, 1999; V. Ovsianikas, 2008; S. Akelis, 2000; J.D. Schwager
1996; J. Nenortaité, R. Simutis, 2004), kurie nagrinéja techniné analize, rekomenduoja naudoti
vieng slankyjj vidurkj, kadangi jis rodo rinkos kryptj. Jei kainos linija kerta slankiojo vidurkio
linija, tai reiskia galimg rinkos krypties pokytj. Tokiu atveju kainos linija, kirsdama vidurkio linijg

i§ virSaus, skatina parduoti, o kirsdama vidurkio linijg i§ apacios - pirkti.
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Prekiaujant vadovaujantis vienu slankiuoju vidurkiu, geri rezultatai gaunami tik kryptj
turinioje rinkoje. Jei rinka nekryptinga, galima naudoti du slankiuosius vidurkius - ilgesnj ir
trumpesnj. Pastarasis vidurkis yra nepastovus ir jautresnis. Jis vaizduoja maziausius kainos
pokycius, todé¢l gali biiti naudojamas kaip trumpalaikiy kainos svyravimy pakaitas. Pirkimo ir
pardavimo signalus generuoja dviejy vidurkiy susikirtimai. Toks pat principas, kaip ir naudojant
vieng slankyji vidurkj, tik ¢ia kainos linijg rodo trumpesnis slankusis vidurkis, o slankyji vidurkj -
ilgesnis slankusis vidurkis. Kai trumpalaikis vidurkis kerta ilgalaikj i$ apacios, reikia pirkti, o kai
kerta jj i$ virSaus - reikia parduoti. Sankirtos turi net specialius terminus. Kai trumpesnis vidurkis
kerta ilgesnj i$ apacios j virSy, buna ,,auksinis kirtimas" (angl. Golden cross), o kai atvirksciai -
,,mirtinas kirtimas" (angl. Dead cross). (V. Ovsianikas (2008)).

Paprastai naudojamos 5-20 dieny arba 10-40 dieny vidurkiy kombinacijos. Daznai naudojami
trys skirtingy laikotarpiy slankieji vidurkiai, pvz., 4, 9 ir 18 dieny. Pozicijos atidaromos, kai
trumpiausio slankiojo vidurkio grafikas kerta ilgiausio slankiojo vidurkio grafika, o vidurinysis
slankiojo vidurkio grafikas, kirsdamas ilgiausio laikotarpio slankiojo vidurkio grafika, patvirtina
rinkos krypties pokyti. Pelnas gaunamas, kai trumpiausias slankusis vidurkis kerta vidurinjjj,
manoma, kad rinkos krypties pokytis néra patvirtinamas, kol trumpiausias slankusis vidurkis nekirs
ilgiausio vidurkio (V. Ovsianikas, 2008).

Trijy slankiyjy vidurkiy privalumas yra tas, kad parodoma neutrali zona, kurioje tam tikrg laikg
nerekomenduojama nei pirkti, nei parduoti arba keisti pozicijy. Neutralioje zonoje reikia sekii,
kokie bus kainos poky¢iai, ir laukti permainy. Pelng trijy vidurkiy sistemoje rekomenduojama
pasiimti anks¢iau, nei trumpiausias grafikas kerta ilgiausiajj, todél tikimybe, kad uzdelsite ir turé-
site nuostoliy, yra mazesné. Nepaisant $iy privalumy, slankieji vidurkiai nelabai veikia tada, kai

rinkoje konsolidacija.

1.4.3. Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos indikatoriaus esmé

Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma (MACD) suktiré Gerald Appel
(1979). Sis indikatorius yra trijy eksponentiniy slankiyjy vidurkiy derinys. Histograma yra vienas
geriausiy techninés analizés instrumenty, rodanciy ne tik tai, kokia yra rinka - Kylanti ar smunkanti,
bet ir tai, kada kilimas ar smukimas stipréja arba silpsta. Histograma gali biiti skai¢iuojama
naudojant 9, 12 ir 26 dieny eksponentinius slankiuosius vidurkius (ESV 9, ESV 12 ir ESV 26).
Minétus laikotarpius naudoja daugelis techninés analizés programiniy jrangy (V.Ovsianikas, 2008).

Histograma rodo skirtumg tarp 12 ir 26 periody eksponentiniy slankiyjy vidurkiy bei koks
atstumas tarp ESV 12 ir ESV 26. Signaling linija, skirtg pirkimo arba pardavimo signalams

nustatyti, sudaro 9 periody pirmosios linijos eksponentinis slankusis vidurkis. Be standartiniy ESV

23



9, ESV 12 ir ESV 26, G. Kanceriavycius (1999) ir V. Ovsianikas ( 2008) dar isskiria kartais
naudojamus ESV 5, ESV 7 ir ESV 34.

Pagrindinj signalg parodo linijy susikirtimas. Histogramos linija, signalizuojancig linijg kertanti
1§ virSaus, duoda pirkimo signala, o kertanti i§ apacios - pardavimo signalg. Taciau, kaip ir du
paprastieji slankieji vidurkiai, histograma teisingus signalus parodo tik kryptj turin¢ioje rinkoje.
Kai rinkoje vyrauja konsolidacija, histograma duoda neteisingus signalus (G. Kanceriavycius,
1999). Jei signalizuojanti linija yra vir§ histogramos linijos ir stulpeliai yra auks$ciau nulio, tai rodo
buliy rinka, jei po histogramos linija ir stulpeliai yra Zemiau nulio, tai parodo kad vyrauja mesky
rinka. Kai linijos kertasi, histograma yra nuling, ir stulpelio néra. Kai skirtumas tarp histogramos
linijos ir signalizuojancios linijos didéja, stulpeliy ilgis didéja (V. Ovsianikas, 2008).

Histogramos statumas ir nuolydis yra svarbesni uz jos padétj centrinés linijos atzvilgiu.
Rekomenduojama parduoti, kai histogramos stulpeliai artéja prie centrinés linijos, bet dar yra vir$
jos. Tai rodo, kad buliy rinka silpsta. Rekomenduojama pirkti, kai histogramos stulpeliai artéja link
centrinés linijos, bet dar yra Zemiau jos. Tai rodo, kad mesky rinka silpsta (G. Kanceriavyc¢ius,
1999). Sis indikatorius, kaip teigia M. McDonad (2002, p. 182), parodo patj stipriausia signala
techningje analiz¢je, pirkti ar parduoti finansinj instrumentg. Signalai vadinami divergensija ir
konvergencija. Divergencija atsiranda retai, bet jai atsiradus kainos krypties pokytis labai tikétinas.
Investuotojy nuomone prekiaujant tik Siais signalais galima dirbti labai pelningai. Pasak M.
McDonald (2002) vienas pagrindiniy histogramos privalumy - ji yra ir impulso, ir kryptingos
rinkos indikatorius. MACD taip pat yra indikatorius skirtas trendo krypc€iai nustatyti. Jei rinka
kryptinga, slankiyjy vidurkiy panaudojimas histogramos algoritmuose leidzia sekti rinkos krypt;.
Kainy divergencija taip pat didelis privalumas, ji gali parodyti, jog rinkos kryptis gali pasikeisti.
Deja, tie patys slankieji vidurkiai lemia ir vieng i§ histogramos trikumy: pirkimo ir pardavimo

signalus rodo pavéluotai, kai rinkos krypties keitimg jau rodo ir kiti techninés analizés instrumentai.

1.4.4. Bolingerio riby indikatoriaus taikymo galimybés

Bolingerio riby indikatorius, kurj suktiré John Bollinger (1980), zymi kainos standartinius
nuokrypius (angl. Standard deviations) auksciau ir Zemiau kainos slankiojo vidurkio. Jis bréziamas
tiesiog ant kainos grafiko. Riby atstuma nuo slankiojo vidurkio nulemia kainy nepastovumas: kuo
daugiau pokyciy, tuo platesnés ribos. J. DiChiar, R. Dennen, Kaung Myat Win (2012) taip pat
patvirtina, kad kuo maZesnis kintamumas, tuo Bolingerio linijos siauresnés ir atvirk$¢iai.
Standartinis nuokrypis yra statistinis matavimo vienetas, rodantis duomeny susikaupimg ties
vidurkiu. Vienas standartinis nuokrypis apima 68% kainy reikSmiy, du standartiniai nuokrypiai -

95% kainy reik§miy. Tai reiskia, kad jeigu bus bréziamos ribos per du standartinius nuokrypius
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abipus slankiojo vidurkio, tai 95% kaina svyruos nepazeisdama riby. Tikétina, kad dideli kainos
poky¢iai gali biti, kai Bolingerio ribos susiauréjusios, o rinkos nepastovumas sumazejes. Jei kainos
prasiverzia pro Bolingerio ribas, tai po kiek laiko jos visada sugrizta. Be to, prie vienos ribos
prasidéjes kainos kitimas turi tendencijg testis iki kitos ribos (V. Ovsianikas, 2008).

Pasak pacios $ios metodikos iSradéjo dazniausiai skaiCiuojamas 14 periody slankusis vidurkis.
Pasak pacios Sios metodikos iSradéjo J. Bollinger ir S. Akel (2000), optimalus periodas yra 20
dieny. Trumpam periodui reikty naudoti 10 dieny, o ilgam periodui — 50 dieny. Taciau bet kuriuo
atveju nereikéty rinktis trumpesnio uz 10 periody slankiojo vidurkio, nes jis per daug svyruoja,
todél prastai veikia. Dazniausiai Sioms riboms skaiCiuoti imama 2, 2,5 arba 1,5 standartinio
nuokrypio.

Populiariausi prekybos metodai naudojant Bolingerio ribas: prekyba paremta vidurinés linijos
Kirtimu, prekyba naudojant Bolingerio linijas, kaip kainos palaikymo/pasipriesinimo linijas. Taigi
pirmasis biidas naudojamas, jei kaina kerta savo viduring linijg — slankyjj vidurkj i§ apacios j virsy,
tai signalas pirkimui, tikslas yra riba kuri randasi truputi zemiau nei virSutiné Bolingerio linija. Jei
kaina kerta savo vidurine linijg i§ virSaus ] apacia, tai signalas pardavimui, tikslas yra riba kuri
randasi truputj auk$¢iau nei apatiné Bolingerio linija. Antrasis Bolingerio indikatoriaus naudojimas,
kai jau aiSku i§ Sios strategijos pavadinimo, Bolingerio linijos laikomos kainos
palaikymo/pasipriesinimo linijomis ir prekybos veiksmai vykdomi nuo krastiniy $io indikatoriaus
linijy. Alex Douglas (2009) straipsnyje apie Bolingerio riby naudojima Forex rinkoje, teigia, kad
kai kaina priartéja prie  virSutinés linijos, daroma prielaida, kad kaina atSoks nuo Sios
pasipriesinimo linijos — tai signalas pardavimui. Kai kaina priartéja prie apatinés linijos, irgi daroma
prielaida, kad kaina atSoks nuo savo palaikymo linijos — tai signalas pirkimui.

Kai rinka konsoliduota, Bolingerio riby indikatorius parodo atramos ir pasiprieSinimo lygius.
Nederéty prekybai naudoti vien tik riby, jas reikia derinti su kitais indikatoriais. Gerai tinka
santykinio stiprumo (RSI), histogramos (MACD) ir vidutinés krypties (ADX) indikatoriai. Jei kaina
smunka iki apatinés ribos, o santykinio stiprumo indeksas yra daugiau nei 30, kainos kryptis turéty
testis; jeigu pastarasis zemiau nei 30, kryptis turéty pakeisti kryptj. Kainai pasiekus virSuting ribg, o
santykinio stiprumo indeksui 70 ar daugiau, taip pat galimas krypties pokytis (V. Ovsianikas, 2008).
Pats Bolingerio riby isradéjas J. Bollinger rekomenduoja Siag metodika naudoti su kokiu nors
indikatoriumi ir tada naudoti pirkimo ir pardavimo signalams nustatyti.

J. DiChiar, R. Dennen, Kaung Myat Win (2012) taip pat nepataria naudoti Sio indikatoriaus,
kai rinka labai kintanti, tada sulaukiama daug klaidingy signaly. A. Kabasinskas, U. Macys (2010)
Bolingerio riby apatiné ir virSutiné linijas apibudina kaip saugiklius, apaugancius nuo dideliu rinkos

poky¢iy. Sis indikatorius yra jtrauktas j daugelj techninés analizés pakety. Kai rinkos nepastovumas
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didéja, kanalas platéja. Siauras kanalas rodo ramig ir pasyvig rinkg. Kai kainos iSsiverzia i$ siauro

kanalo ir ima kilti, laikas pirkti, o kai kainos ima smukti, reikia parduoti.(Kanceriavicius (1999))

1.4.5. Santykinio stiprumo indekso esmé

Turbiit santykinio stiprumo indeksas (RSI) yra labiausiai naudojamas ir zinomas impulso
indikatorius. Jo tikslas yra parodyti perpirktas ir perparduotas rinkas, dazniausiai, kai rinka neturi
krypties ir yra konsolidacijos biiklé¢je (G. Kanceriavycius, 1999). Santykinio stiprumo indeksas
(RSI) sukurtas, palyginus esamo ir buvusio periodo uzdarymo kainas. Sio osciliatoriaus amplitudé
kinta nuo 0 iki 100. Taip pat naudojamos perpardavimo ir perpirkimo ribos, o santykinio stiprumo
indekse i3 anksto numatomos atitinkamai 30% ir 70% ribos. Sios ribos (kai kaina pasiekia ar kerta
jas) ir yra galimas jé&jimo j rinka taskas (S. Akelis, 2001).

Santykinio stiprumo indeksas yra labiausiai naudojamas ir zZinomas impulso osciliatorius. Jo
tikslas - parodyti perpirktas ir perparduotas rinkas, ypa¢ tada, kai rinka neturi krypties ir yra
konsoliduota. Sis osciliatorius yra paplites tiek dél savo paprasto interpretavimo, tiek ir dél aiskiy,
patikimy parodymy.

Santykinio stiprumo indeksg sukaré J. Vilis Vailderis (1978), tyres paprastajj impulso
indikatoriy ir aptikes keleta jo trikumy. Pirmasis trikumas buvo nepastovumas, sukeltas staigaus
kainy pokycio praeityje, dél kurio, net ir esant stabiliai dabartinei kainai, impulso indikatoriaus
parodymai staigiai keiciasi. Antras trikumas - reikia pastoviy riby, tarp kuriy impulso grafikas
galéty svyruoti. Jis leisty palyginti duomenis bei galéty biiti naudojamas rinkos biklei nustatyti.
Paprastasis impulso indikatorius svyruoja apie nulj, o ji apibrézianciy riby néra. Santykinio
stiprumo indekso kiiréjas , pasiiilé indikatoriy, neturintj $iy trakumy. Kai néra ryskaus kurso kilimo
ar kritimo (tendencijos), dazniausiai naudojami 14 ir 20 dieny santykinio stiprumo indeksai, taciau
galima naudoti ir 5 arba 30 dieny laikotarpius (V. Ovsianikas, 2008).

Kuo mazesnis laikotarpis, tuo gaunamos mazesnés ar didesnés santykinio stiprumo indekso
reiksmés. Standartinés 30% perparduotos rinkos ir 70% perpirktos rinkos ribos labiausiai
pasiteisina, kai yra 14 dieny laikotarpio santykinio stiprumo indeksas. Kai kas naudoja 40% ir 80%
lygius buliy rinkai, 0 20% ir 60% lygius - meskos rinkai. Kai indikatoriaus parodymai priartéja prie
vienos i$ $iy reikSmiy, reikia elgtis prieSingai, nes galima laukti kainos krypties pokycio. Taciau
indikatoriaus parodymai gali ir nepasiekti nurodyty reikSmiy, nors kaina pakeicia krypt;.
Pasikliaujant santykinio stiprumo indeksu, taip pat galima patirti dideliy nuostoliy, jei rinka turi
aiskig kryptj. Visada reikia atminti, kad santykinio stiprumo indeksas yra skirtas ne turinciai kryptj,

0 konsoliduotai rinkai (V. Ovsianikas, 2008).
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Geriausius signalus duoda kainos ir santykinio stiprumo indekso divergencijos. Be to, Siam
indikatoriui labai tinka kainos grafikui taikomi metodai - atramos ir pasipriesinimo lygiai, ,,Galvos
ir peciy" formuotés. Jeigu kainos labai nepastovios, santykinio stiprumo indeksas kainy formuotes
ir atraminius bei pasiprieSinimo lygius rodo net geriau uz kainas. Remiantis prekybos strategijos
RSI High-Low parduoti reikia, kai RSI indikatorius pakilo vir§ 70 lygio linijos ir grjZta kirsdamas
ja 18 virsaus. Pirkti, kai RSI indikatorius nusileido zemiau 30 lygio linijos, o tada grizta atgal | virSy
kirsdamas 30 linija.

G. Michalowski (2008) pastebi, kaip bet kokio kito techninio indikatoriaus, santykinio stiprumo
indekso, taip pat nepatartina naudoti vieno. Wayne A. Thorp (2000) apraSantis Zurnale visas
galimybes, kaip panaudoti santykinio stiprumo indikatoriy, taip pat nepataria naudoti jo vieno,

taciau pasitelkus ji i pagalba labai naudingas techninés analizés indikatorius.

1.4.6. Stochastinis indikatoriaus taikymo galimybés

Stochastinis indikatorius, kaip ir santykinio stiprumo indeksas, parodo kainos kitimo tempus. Sj
indikatoriy sukiiré George Lane (1970). Pagrindiné nuostata - kai kainos kyla, yra tendencija, kad
uzdarymo kaina bus kainos pokycio riby per dieng virSuje, t. y. auksciausios dienos kainos puséje,
0 kai kainos smunka - kainos poky¢io riby per diena apacioje, t. y. Zemiausios kainos puséje (G.
Kanceriavyc¢ius, 1999).

Stochastiniai indikatoriai yra skirti iSreiksti santykj tarp paskutinio laikotarpio uzdarymo kainos
ir tarp atstumo nuo auksciausios iki Zemiausios periodo kainos per pasirinktg periody skaiciy.

Stochastinis indikatorius turi dvi formas - greitaja ir létaja. Létojoje formoje svyravimai biina
mazesni, ir ji labiau naudojama. Ilgesni laikotarpiai padeda pastebéti pagrindinius rinkos krypties
postkius, o trumpesni duoda daugiau signaly.

Rodiklio formul¢ leidzia apskaiciuoti dvi linijas, kurios, panaSiai kaip santykinio stiprumo
indekso, svyruoja nuo 0 iki 100 ir kartais kertasi. Pagrindiné linija %K, o %D - slankusis vidurkis,
kuris sukuria pirkimo arba pardavimo signalus. Kai %K kerta %D i$ apacios, gaunamas pirkimo
signalas, o kai %K kerta %D i$ virSaus, gaunamas pardavimo signalas (V. Ovsianikas, 2008).

Taip pat patikimi pardavimo signalai gaunami indikatoriaus reikSméms pakilus auks¢iau nei
80% ir susikirtus pagrindinei ir signalinei linijoms. Sj indikatoriy patartina taikyti tik
konsoliduotoje rinkoje. Kryptingoje rinkoje signalai biina apgaulingi. Geriausiai pirkti tada, kai
jvyksta indikatoriaus ir kainos grafiky divergencija (V. Ovsianikas, 2008).

Wayne A. Thorp ( 2000) straipsnyje apie pirkimg ir pardavimg naudojant stochastika, teigia,
kad sis indikatorius rodo, kad uzdarymo kainos yra linkusios bty ar¢iau auksé¢iausiy periodo kainy

buliy rinkoje (rodo, kad akcijos perkamos) ir aréiau zemiausiy kainy mesky rinkoje (rodo, kad
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akcijos parduodamos). Transakcijy — pirkti arba parduoti — signalai atsiranda, kai stochastinis
osciliatorius kerta savo slenkantj vidurkj.

Stochastinis indikatorius gali biiti naudojamas bet kurio laikotarpio rinkoje. Paprastai savaités
stochastinis indikatorius keiCia kryptj savaite prieS savaités histogramos krypties pokytj. Kai
savaités stochastinis indikatorius keicia kryptj, tai zenklas, kad po savaités krypt] gali keisti ir
histograma. Jeigu naudojamas vien tik stochastinis indikatorius, tai jj reikéty rinktis ne tokj jautry,
ilgesnio laikotarpio. Jeigu jis derinamas su Kitu indikatoriumi, tai gali bati ir trumpesnio laikotarpio
(G. Kanceriavy¢ius, 1999).

1.5. Valiuty kursy rizikos vertinimas Forex rinkoje

Zodzio ,rizika" reik§mé turi neigiama atspalvi. Ta¢iau bet kuri veikla yra susijusi su maZesne
ar didesne rizika, o pati rinka yra visiSkai nerizikinga, t. y. ji yra neutrali rizikos atzvilgiu. V.
Ovsianikas ( 2008) raso apie kiny hieroglifa, kuris reiskia rizika. Sis heroglifas yra sudarytas i§ dviejy
daliy: viena reiskia pavojy, kita - galimybe. Rizikuojame, kad gautume galimybe. Uz ta pavojy,
kurj mes patiriame, i§ tikryjy mums ir kompensuojama.

Kalbant apie valiuty prekybos pozicijas, rizika - tai tikimybé, kad faktinis pelningumas
(rezultatas) bus kitoks nei planuojamas pelningumas (laukiamas rezultatas). Kuo didesnis gali biiti
nuokrypis, tuo didesn¢ rizika.

Kaip jvertinti rizikg? Ji turi du matmenis - kiekj (potencialaus nuostolio dydj) ir kokybe
(tikimybe patirti nuostolj). Taigi rizikg galime visada riboti nustatydami nuostolio lygj, tik turétume
atsizvelgti j tikimybe. Rizikos valdymas ir yra pelno didinimo ir rizikos mazinimo procesas.

Pirmiausia Forex rinkoje susiduriama su valiutine rizika. Valiuty rizika - tai nuolat vykstanciy
valiuty svyravimy rizika. Niekas nezino ateities, ir viskas, kg mes galime padaryti, - tai
prognozuoti. Jvairiis veiksniai gali veikti poky¢ius, kurie sunkiai nuspéjami. Si rizika didziausia,
bet i$ to gaunamas Forex prekybos pelnas. Rizikuojame ir uz tai gauname atlygj (V. Ovsianikas,
2008).

Kita rizika su kuria susiduriama - bazinés paliikany normos, arba valiuty apsikeitimo sandorio,
rizika. Kasnakt kiekvienai atidarytai pozicijai paskaiCiuojamas valiuty apsikeitimo sandorio
mokestis, kurio pagrindas yra baziniy paliikany normy diferencialas: kuo didesnis baziniy paliitkany
normy skirtumas, tuo didesnis fiksuotas pelnas ar nuostolis paskai¢iuojamas. Bazinés paliikany
normos skirtumas lemia tai, kad kiekvieng naktj, nepriklausomai nuo valiuty kursy svyravimy, mes
gausime fiksuotg nedidelj pelna. Bandant taip uzsidirbti reikia itin daug laiko, per kurj patirsime

kur kas didesng valiuty kursy rizika (V. Ovsianikas, 2008).
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Kadangi bazinés paliikany normos nuolat keiciasi, centriniam bankui bandant reguliuoti
ekonomika, tai keiciasi ir pelno arba nuostolio galimybés. Po kurio laiko apsikeitimo sandoris gali
netgi pasikeisti i teigiamo | neigiama, tode¢l reikia itin atidziai stebéti paliikany normos kitima.

Brokerio sglygy nevykdymo ar bankroto rizika. Brokeris vykdo prekyba klienty naudai ir
neprisiima valiuty kursy svyravimo rizikos. Tai suteikia galimybe dirbti stabiliai ir gauti
pakankamai prognozuojama, nors ir saglyginai nedidelj pelng. Vis délto bankroto rizika visada yra,
ypac ji padidéja dirbant su neseniai pradéjusiais dirbti brokeriais.

Siais laikais rinka pakankamai pastovi, vis maZiau atsiranda naujy brokeriy, o naujokams - Vis
maziau vietos veikti. DeSimtojo deSimtmecio pabaigoje, S§io amziaus pradzioje savaime vyko
brokeriy atranka. ISliko kompanijos, sugebancios laiku reaguoti j rinkos pokyc¢ius. Taigi bankroto
rizika vis mazéja, bet visada iSlieka pavojus, kad jusy pasirinktas brokeris gali nejvykdyti dekla-
ruojamy salygy. Brokeris visiSkai valdo jusy saskaita, turi galimybe atmesti ar nejvykdyti
neatidélioting arba atidétg kontrakta.

Depozito nepakankamumo rizika. Depozito nepakankamumo atveju, visos ar dalis kliento
pozicijy uzdaromos kaina, kuri yra tuo momentu. Be abejo, ji niekuo neypatinga, papras¢iausiai
nenumatyta rizika pasieke ribg. DaZniausiai tai ne ta kaina, kuria norétysi trauktis i8 rinkos.

Visada viliamasi, kad turint didesnj depozita galima pasiekti geresniy rezultaty. Siais laikais,
kai jmanoma prekyba ir minilotais, ir mikrolotais, depozito dydis tampa ne toks svarbus. Dél
rizikos dydZio pirmiausia apsisprendzia prekiautojas. Tik jis gali atsizvelgti | rekomendacijas
neprekiauti tokiais kiekiais, kai nuo keliy pozicijy sékmés priklauso viso depozito likimas.

V. Ovsianikas (2008) teigia, kad valiuty kursy rizika — tai tikimybé gauti pajamas ar patirti
nuostolius, atliekant uZsienio prekybos, kreditines ir kitas valiutines operacijas. Daznai sakoma,
kad Forex rinka yra rizikingiausia. Greiti Forex rinkos judéjimai nereiskia, kad rizika ¢ia didesné
negu kitose rinkose. Rizika, be abejo, yra, bet ji nefataliSka. Pati savaime rinka neutrali ir nelemia
pinigy praradimo. Rizika slypi ne rinkoje. Rizikingi paties prekiautojo sprendimai. Reikia aiskiai
suprasti, kad investavimas - ne rizika. Investavimas - tai rizikos valdymas. Prekyba valiuty rinkoje -
didelés rizikos verslas. Siekdami didelio pelno, galima patirti dideliy nuostoliy.

Vienas paprasciausiy investicijy j vertybinius popierius rizikos vertinimo metody, kurj pripazjsta
daugelis autoriy (V. DarSkuviené, 1997; Z. Gaidiené, 1998; C. P. Obi, 1998 ir kiti) yra pelningumo
standartinio nuokrypio skai¢iavimas.

Taigi apibendrinant galime padaryti tokias iSvadas, kad investuotojas turi nuspresti, kiek ir kokios

rizikos jis pajégus prisiimti.
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1.5.1. Valiuty kursy rizikos apskaiciavimas

Norint apskaiciuoti  valiutos kursy rizikg reikia apskaiCiuoti standartinj nuokrypj. Standartinio
nuokrypio  apskaiCiavimui reikalingi istoriniai duomenys. Aritmetinis vidurkis - tai vidurkis,
skai¢iuojamas sudedant visas kiekybinio kintamojo reikSmes ir padalijant $ig sumg 1§ reikSmiy skaiciaus:

X=X, +X,+..+X )/n (3

gia: X - matematinis vidurkis;

X- valiutos kursas;

n- reikSmiy skaicius.

Dispersija — statistiné imties charakteristika, atspindinti labiausiai tikéting eilinio matavimo
vertés nuokrypj nuo aritmetinio vidurkio. Dispersija remiasi skai¢iuojant matavimo rezultaty
kokybe bei patikimuma, taip pat ji atspindi ir paties tiriamo objekto ar reiSkinio ypatybes ir (kaip ir
vidurkis) gali buti laikoma tyrimy rezultatu.

Dispersija apskai¢iuojama pagal formule:

D=(X, = X)*T, +((X, = X)*T, +..+ (X, = X)*T,;  (4)

D- dispersija;

T- tikimybé.

Standartinis nuokrypis — tai tiriamojo pozymio reikSmiy sklaidos apibiidinimas, apibréziamas
kaip pozymio jgyjamy reik§miy ir vidurkio skirtumy kvadraty sumos vidurkis. Statistinis nuokrypis
nusako kaip placiai yra pasklidusios reikSmeés, rodo kiek vidutiniskai reik§més nukrypsta nuo
vidurkio.

sb=JD (5

Ir variacija, ir standartinis nuokrypis matuoja rezultaty iSsibarstymg apie vidurkj. Kuo didesné
dispersija, tuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesné rizika. (G. Kancerevy¢ius. 2009). Kuo
didesnis standartinis nuokrypis, tuo platesniu diapazonu gali svyruoti laukiami rezultatai. Nulinis

standartinis nuokrypis rodo, kad rizikos néra.

1.6. H. Markowitz investicinio portfelio formavimo teorija

Norint suprasti, kaip sudaromas ir valdomas investicijy portfelis, pirmiausia reikia apibrézti
tam tikrus su tuo susijusius terminus, tokius kaip, investicijy portfelis, investicijy portfelio
valdymas, investicijy portfelio diversifikavimas, vertybiniai popieriai, panagrinéti, kas yra

investavimas, investicijy graza, rizika.
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Investicijy portfelis — tai fizinio ar juridinio asmens turimy finansiniy ir materialiniy aktyvy
rinkinys, taip S. Kraujelis (2001) investicinj portfelj apibtdina, kaip fizinio ar juridinio asmens
turimy finansiniy ir materialiy aktyvy rinkinj. Finansiniai aktyvai gali bati skirstomi i vertybinius
popierius (VP) ir grynuosius pinigus. Materialiniai aktyvai skirstomi j brangiuosius metalus ir
nekilnojamajj turta.

Investicijy portfelio diversifikavimas — tai valdomo kapitalo struktaros parinkimas, siekiant
gauti kuo didesn;j pelng arba turéti kuo maziau nuostoliy, jeigu jo aktyvy verté arba pajamy apimtis
pradeda mazeéti (S. Kraujelis, 2001). Jeigu investicinj portfelj sudaranciy aktyvy rinkos kaina
pradeda Kristi, tai kuo labiau tie aktyvai diversifikuoti, tuo daugiau yra galimybiy palaikyti viso
investicinj portfelj vertg (vieny aktyvy nuvertéjima kompensuoja kity padidéjimas).

Investicijy portfelio teorijy vystymosi pradzia — XX a. 2-3 deSimtmetis, kaip tik tuo metu ir
atsirado naujas portfeliniy finansy mokslas. Siuolaikinés (moderniosios) investicijy portfelio
teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, 1952 m. paskelbes straipsnj ,,Investicinio portfelio
parinkimas®. Tai buvo naujo tipo investicijy tyrimo ir analizés pradzia. H. Markowitz pirma karta
savo darbe pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio diversifikacija. Taip
pat Sis mokslininkas sukiiré tokj terming kaip diversifikuotas akcijy portfelis (1956). Jis pirmasis
pasitilé matematinj modelj, nustatant] ryS$j tarp akcijy pajamingumo ir rizikos bei jrodeé, kaip
portfelio diversifikavimas maZina jo rizika.

Siekiant kuo geriau paskirstyti investicijoms skirtas 1éSas sudaromas vertybiniy popieriy
portfelis. Ch. Pass, B. Lowes ir L. Davies (1997) vertybiniy popieriy portfelio teorijg apibrézia kaip
nagrin¢jima budo, kaip investuotojas gali teoriSkai pasiekti didziausiag numatoma pelng i§ jvairiy
vertybiniy popieriy, kurie kelia tam tikrg rizikg. Taigi dél nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy
popieriy portfeliai yra labai skirtingi (E. Ballestero, 2004).

Pasak E. Ballestero (2004), pagal Siuolaiking portfelio teorija portfelio pasirinkimg sudaro du
zingsniai, kurie yra efektyvumo riba ir laukiamos naudos maksimizavimas, paskutin¢ biitinybe,
butina kad nustatyty geriausig efektyvy pasirinkimg individualiam investuotojui su tam tikra
pirmenybe pelningumui ir saugumui.

Plétojantis portfeliniy investicijy mokslui, atsiranda vis naujy, pazangiy, perteikianciy
naujausias rinkos tendencijas vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo teorijy ir modeliy.
Todél vyksta mokslinés diskusijos dél Siy modeliy privalumy, trikumy bei pritaikymo praktikoje.
Taciau nagrinéjant bet kurj 1§ egzistuojan¢iy metody, susiduriama su jy pritaikymo ir patikimumo
problema.

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Jo modeliu

pagrista Siuolaikiné portfelio teorija. Taigi vystant Siuolaiking (modernigjg) portfelio valdymo
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teorijg, labai prisid¢jo H. Markowitz modelis. Iki tol, nors investuotojai ir suvoké rizikos
koncepcija, tadiau jos nematavo. Sis mokslininkas pirmasis pasiilé efektyvaus portfelio termina.

Siame modelyje vertybiniy popieriy pelng sudaro jy vertés padidéjimas ir jvairios i§mokos
(dazniausiai dividendai). Rizika matuojama standartiniu nuokrypiu (kuo didesnis numatomas
nukrypimas nuo prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo didesné nukrypimo
tikimybé, tuo didesnis standartinis nuokrypis) (E. Ballestero, 2004).

Norint nustatyti efektyviy portfeliy aibe, yra biitina apskaiciuoti kiekvieno vertybiniy popieriy
portfelio laukiamg pelninguma ir pelningumo standartinj nuokrypj..

Taigi H. Markowitz padaré¢ kelias prielaidas, jog investuotojai:

e mégsta pelng ir vengia rizikos;

e sprendimus priima racionaliai;

e daro sprendimus, kad maksimizuoty bisima nauda. Investuotojo nauda yra
planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Pats H. Markowitz mané, kad realybéje prie tam tikry salygy investuotojas teiks pirmenybe
neefektyviam portfeliui. H. Markowitz modelis yra pagrjstas planuojamo pelningumo ir rizikos
sgvokomis. Anot H. Markowitz, gaunamos pajamos i§ investicijy portfelio per tam tikra laika
suteikia tik dalj informacijos apie portfelio efektyvuma arba optimuma. G. Kancerevy¢ius knygoje
»Finansai ir investicijos teigia, kad norint gauti visg portfelio jvertinima, biitina jvertinti jo rizika.

Pagal G. Kancerevycius (2006) ir M. Tvaronavi¢iené , J. Michailova (2004) H. Markowitz
modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

e planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas R;
e standartinis pelningumy nuokrypis, kaip Kiekvieno instrumento rizikos matas;
e Kovariacija — instrumenty pelningumy santykio matas.

Kaip jau buvo minéta, H. Markowitz modelis arba teorija yra viena i§ pagrindiniy investicinio
portfelio sudarymo teorijy. IS jo teorijos iSplaukia tai, kad investuotojas investuoja savo léSas |
vertybinius popierius tam tikram laikotarpiui, norédamas uzdirbti kuo didesnes pajamas ir
stengdamasis, kad rizika buty kuo mazesne.

Remdamasis H. Markowitz ,,Portfelio teorijos* prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis
vertybiniy popieriy portfelj, turi remtis jo laukiamu pelningumu ir rizika. Portfelio laukiamam
pelningumui jvertinti naudojamas portfelio pelningumy vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis
nuokrypis arba dispersija (V. Alekneviciené, 2004).

Investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir
maksimizuoti laukiamag portfelio pelninguma, ir minimizuoti neapibréztumg — rizikg. Taigi jis turi

du priestaraujancius vienas kitam tikslus, kurie turi biiti subalansuoti darant sprendimg dél pirkimo.
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D¢l siy priestaringy tiksly ir atsiranda portfelio diversifikacijos biitinybé, perkant ne vieng, o kelis
vertybinius popierius.

Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas yra atskiry portfelio sudedamyjy daliy laukiamo
pelningumo svertinis vidurkis. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas apskai¢iuojamas pagal

formule (E. Valakevicius, 2002):
r :Zri % (6)

¢ia rj — i—tyjy popieriy pelningumas proc.; N — visy popieriy kiekis portfelyje; X; — i—tyjy popieriy
lyginamoji dalis, iSreiSkiama jiems pirkti iSleisty pinigy santykiu su bendra vertybiniams
popieriams pirkti i$leisty pinigy suma.

Skirtingai nuo pelningumo, rizika néra apskaiciuojama kaip vidutiniy kvadratiniy nuokrypiy
svertinis vidurkis, nes tuomet bty ignoruojamas koreliacinis rySys tarp vertybiniy popieriy.
Vertybiniy popieriy portfelio, susidedancio i§ vienariiS§iy vertybiniy popieriy, rizikai nustatyti
pakanka vien tik to vertybinio popieriaus pelningumo standartinio nuokrypio (variacijos),

apskaiciuojamo pagal formule (E. Valakevicius, 2002):

O :]/i(ri_ri)z'P (7)

¢ia T, — laukiamas i — tojo popieriaus pelningumas proc.; r,— vidutinis laukiamas i — tojo popieriaus
pelningumas proc.; P — tikimybé, kad bus gautas laukiamas pelningumas.

StatistiSkai, variacija parodo laukiamy pelningumy dispersija aplink jy vidurkj. Kuo didesné
laukiamy pelningumy dispersija, tuo didesné rizika ir didesné variacija ar standartinis nuokrypis.
Todél variacija yra logiSkas bei tinkantis vertybinio popieriaus rizikos matas.

Taciau, kai vertybiniy popieriy portfelis sudarytas i§ dviejy skirtingy vertybiniy popieriy, jo

rizikg apskaiciuoti sudétingiau. Tuomet taikome tokia formulé:

o, = \/xfaf +XPo] +2XX; P00 (8)
¢iao,,o;,0;— atitinkamai portfelio i-tojo vertybinio popieriaus ir j — ojo vertybinio popieriaus

laukiamo pelningumo standartinis nuokrypis proc.; X;, X;— investicijy j i-tuosius  vertybinius

popierius ir j-uosius vertybinius popierius lyginamoji dalis; p; — koreliacijos koeficientas tarp ityjy

Ir j-yjy vertybiniy popieriy laukiamy pelningumy kintamumo.

Portfelio rizikai skai¢iuoti naudojami du rodikliai — koreliacija ir kovariacija.

Kovariacija — absoliutus asociacijos laipsnio tarp dviejy instrumenty pelningumy rodiklis.
Kovariacija yra dydis, kuriuo per tam tikrg laiko tarpg du kintamieji kovarijuoja (juda kartu)
(Wuertz, D., Chalabi, Y., Chen, W., Ellis A., 2009).
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Kovariacija gali bti:

e teigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi;

e neigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda prieSingomis kryptimis;

e nuling, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi.

Kovariacija parodo laipsnj, kuriuo dviejy jmoniy vertybiniy popieriy pelningumai turi
tendencijg kisti kartu. Ji gali buti teigiama arba neigiama, stipresné ar silpnesné. Kuo stipresnis
kovariatyvumas, tuo stipresné pelningumy kintamumo tendencija. Kovariacija dalinai parodo

koreliacijg ir apskai¢iuojama pagal formulg (E. Valakevicius, 2002):
COV(Rile)ZZ(Ri_ﬁi).(Rj_F_zj).P 9)
i=1

gia R, - laukiamas i-tojo vertybinio popieriaus pelningumas; R, - vidutinis laukiamo i-tojo vertyinio
popieriaus pelningumas; R;- laukiamas j-tojo vertybinio popieriaus pelningumas; R; - vertybinio
popieriaus pelningumas; ﬁj - vidutinis laukiamo j-tojo vertybinio popieriaus pelningumas; P -
tikimybé, kas bus laukiamas konkretus pelningumas.

Kad buty galima apskaiCiuoti kovariacijy tarp akcijy efekta, reikia nustatyti koreliacijos
koeficienta tarp akcijy instrumenty (i ir j) poros. Koreliacijos koeficientas yra statistinis santykinio
dydzio, kuriuo susij¢ dviejy instrumenty pelningumai, matas. Koreliacijos koeficiento ribos yra nuo
—1 iki 1. Kuo koreliacijos koeficientas ar¢iau nulio, tuo silpnesnis rysys, ir atvirks¢iai.

Koreliacinio rysio kokybiniai jvertinimai tokie (E. Valakevicius, 2002):
0 <] p; [< 0,2 —néra priklausomybés;
0,2 €| p; |< 0,4 silpna priklausomybé;
0,4 €| p; I< 0,7 vidutinio stiprumo priklausomybé;
0,7 <| py < 0,85 stipri priklausomybé;
0,85 €| p; |<1-labai stipri priklausomybé;
| p |= 1 funkciné priklausomybe.

Koreliacijos koeficientas gali buti apskaic¢iuojamas dvejopai (E. Valakevicius, 2002):

_RR;-RiR, 10)
Pi = 0,0 ’
i
cov(R,R,)
P; :Tj (11)

i
¢ia: cov(R;,R;)— kovariacija tarp i-tojo vertybinio popieriaus ir j-0jo vertybinio popieriaus

laukiamy pelningumy kintamumo.
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Daznai vertybiniy popieriy portfelis formuojamas 1§ daugiau negu dviejy vertybiniy popieriy.

Tuomet rizika apskai¢iuojama pagal formulg:

n_n

0-121 :ZZXinGiO—jO—ij (12)

i=l i=1l
Tobulos teigiamos koreliacijos atveju vieno instrumento elgesys tiksliai leis spéti investuotojui
apie kito instrumento elgesj. Tobulai neigiama koreliacija taip pat leidzia numatyti i§ vieno
instrumento pelningumo elgsenos Kkito pelningumo elgseng. Pastaruoju atveju, kai vieno
instrumento pelningumas didés, kito — mazés. Nulinés koreliacijos atveju néra jokio rysio tarp
dviejy instrumenty pelningumo ir zinant apie vieno instrumento pelninguma, nieko negalima spéti
apie kito instrumento pelningumg. Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacija turin€iy instrumenty
nesumazins portfelio rizikos. Sudarant portfelj i§ nulinés koreliacijos instrumenty rizika galima Siek

tiek sumazinti, taCiau ne visiskai. Tik tobulai neigiamy instrumenty kombinacija panaikina portfelio

rizikg (E. Valakevicius, 2002).
1.7. Investicinio portfelio optimizavimo sprendimai

Optimalus portfelis reikalauja tinkamo paruo$imo ir optimizavimo proceso. D. Wuertz, Y.
Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, p.223) nurodo, jog optimizavimo procesas vykdomas dviem
principais, kuriuos nustato Markowitz modelis. Pirmasis yra esant fiksuotai rizikai, gauti maksimaly
pelninguma. Antrasis principas — esant nustatytam pelningumui, rasti portfelj su maziausiu rizikos,
tai yra standartinio nuokrypio rodikliu. Abiem atvejais yra naudojama optimizavimo funkcija, kuria
nurodo D. Vasiliauskaité (2004):

Maxtng = —m " ;Y =1, (13)

>

i=1 i

M=

1l
ik

a;yra i instrumento svoris portfelyje, oyra k ir j instrumenty kovariacija; Rm — portfelio
pelningumas; r — nerizikinga paliikany norma; m — analizéje panaudojamy instrumenty skaicius.

D. Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, p.223) teigimu, sudarant portfelj su nustatyta
rizikos norma, tai yra maksimizuojant pelninguma, investuotojas turi laikytis atitinkamy
apribojimy, kuriy pagalba optimizavimas atlickamas tiksliai. Siuo atveju jvedami tokie apribojimai:

e  optimizuoto portfelio rizikos lygis yra lygus pirminio portfelio rizikai;
. svoriai portfelyje negali biiti neigiami;
e  svoriy suma turi biiti lygi vienetui arba 100 proc.;

e  optimizuoto portfelio pelningumas turi biiti lygus arba didesnis nei pradinio.

35



Patenkinus Siuos apribojimus optimizavimo funkcija ir maksimizuojama ir taip gaunamas
portfelis, kuris yra didZiausio pelningumo esant nustatytai rizikai.

Kitu atveju, kuomet yra nustatytas portfelio pelningumas investuotojas turi jgyvendinti $iuos
apribojimus:

e  akcijy svoriai portfelyje negali biiti neigiami;

e  svoriy suma turi bati lygi vienetui arba 100 proc.;

e  optimizuoto portfelio pelningumas yra lygus pradinio portfelio pelningumui;
e  optimizuoto portfelio rizika turi biiti mazesné uz pradinio portfelio rizika.

Patenkinus Siuos apribojimus funkcija yra minimizuojama ir gaunamas portfelis su maziausia
rizika esant nustatytam pelningumui.

D. Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, p.226) apibendrindami apribojimy svarba
nurodo, jog jy taikymas apsaugo nuo nepageidautiny reikSmiy, tokiy kaip neigiamy svoriy
portfelyje ir padeda tinkamai atlikti maksimizavimg arba minimizavimg, kas yra ypac svarbu
sudarant akcijy portfelj remiantis atitinkamais modeliais arba Siuo atveju Markowitz portfelio
sudarymo modeliu.

Investuojama yra tam, kad po kiek laiko grjzty pelnas, o norint gauti pelna, reikia sugebéti
analizuoti jos pokycius. Vienas i§ tokiy analizés metody — techniné analizé. ISanalizavus moksline
literattirg apie techniné analiz¢ buvo iSskirti tokie pagrindiniai indikatoriai: slankusis vidurkis,
slankiyjy vidurkiy divergencija konvergencija, Bolingerio ribos, santykinis stiprumas, stochastikas.

Slankusis vidurkis, taip indikatorius, kuris nurodo rinkos kryptj. Jis taip pat naudojamas nustatant
pirkimo ir pardavimo signalus. J. DiChiar, R. Dennen, Kaung Myat Win (2012) slankyjj vidurkj

apibiidina, kaip viena i$ paprascCiausiy ir populiariausiy Forex indikatoriy.

Apibendrinus konceptualiosios dalies teiginius, galima teigti, kad buvo isanalizuota nemazai
mokslinés literatiiros ir straipsniy, taip pat ir internetiniy Saltiniy. ISanalizavus literatiirq isskiriami
straipsniai susije su tarptautine valiuty rinkg — Forex, jos analizés metodais — fundamentalia ir
technine analize, valiutos rizikos vertinimu, taip pat ir H. Markowitz portfolio sudarymu ir jo
optimizavimu.

Pirmiausia norint kg nors analizuoti, reikia suprasti kas yra tarptautiné valiuty rinka. V.
Ovsianikas (2008) savo knygoje apie Forex rinkq, apibiidina kaip rinkq, kuriama banky,
nebankiniy finansy institucijy, brokeriy firmy, dileriy kontory, kurios tarpusavyje keiciasi
informacija ir sudaro sandorius telekomunikaciniais rysiais. Pasaulinés valiuty rinkos objektas —
jvairiy uzsienio valiuty pirkimo — pardavimo operacijy visuma. Forex rinkos prekeés tai valiutos.

Valiuty rinkoje yra taikomi tokie analizés metodai, kaip fundamentiné ir technine. Pagal V.

Ovsianikj fundamentalioji valiuty kainy analizé remiasi ekonomikos pagrindais, o techniné analizé
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analizuoja kainy pokytj, tendencijas. Kadangi magistrinio darbo esmé investavimas Forex rinkoje,
todél norit nustatyti investicijy dydj reikia analizuoti kainos grafikq, o tai daro techniné analize.
Analizuojat techniné analize isskiriami indikatoriai. Jais pasinaudojus darbe nustatomi pirkimo ir
pardavimo signalai. Nagrinéjami tokie indikatoriai: slankusis vidurkis, slankiyjy vidurkiy
divergencija konvergencija, Bolingerio ribos, santykinis stiprumas, stochastikas.

Slankusis vidurkis, taip indikatorius, kuris nurodo rinkos krypti. J. DiChiar, R. Dennen, Kaung
Myat Win (2012) savo pranesime apie Forex rinka ir investavimq slankyjj vidurkj apibudina, kaip
viena i paprasciausiy ir populiariausiy Forex indikatoriy. Pagrindinius pirkimo ir pardavimo
signalus rodo létesnio ir greitesnio vidurkiy susikirtimai. Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir
divergencijos histogramg (MACD) sukiiré Dzeraldas Apelis (Gerald Appel). Sis indikatorius yra
trijy eksponentiniy slankiyjy vidurkiy derinys. Kitas indikatorius, tai Bolingerio riby, kurj sukiré
Dzonas Bolingeris (John Bollinger), Zymi kainos standartinius nuokrypius (angl. Standard
deviations) auksciau ir Zemiau kainos slankiojo vidurkio. Populiariausi prekybos metodai
naudojant Bilingerio ribas: prekyba paremta vidurinés linijos kirtimu ir prekyba naudojant
Bolingerio linijas, kaip kainos palaikymo/pasipriesinimo linijas. Pasak Kanceriaviciaus (1999)
santykinio stiprumo indeksas (RSI) yra labiausiai naudojamas ir Zinomas impulso indikatorius.
Stochastinis indikatorius, kaip ir santykinio stiprumo indeksas, parodo kainos kitimo tempus.

Rizika neatsiejama investicijos dalis. Taciau bet kuri veikla yra susijusi su mazesne ar didesne
rizika. Ji turi du matmenis - kiekj (potencialaus nuostolio dydj) ir kokybe (tikimybe patirti nuostolj).
Vienas paprasciausiy investicijy j vertybinius popierius rizikos vertinimo metody, kurj pripazjsta daugelis
autoriy (Darskuviene, 1997; Gaidiene, 1998; C. P. Obi, 1998 ir kiti) yra pelningumo standartinio
nuokrypio skaiciavimas.

Norit sumazinti rizikq ir padidinti pelng galimas portfelio sudarymas ir jo optimizavimas. Investicijy
portfelis — tai fizinio ar juridinio asmens turimy finansiniy ir materialiniy aktyvy rinkinys (S
Kraujalis ( 2001). Vienas is investicinio portfelio bidy H. Markowitz portfelio formavimas. H.
Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Ji sudarius
maksimizuojamas pelnas ir minimizuojama rizika, tam kad biity patenkinti investuotojo poreikiai.

Taigi, tarptautiné rinka gyvuoja jau seniai, taciau Lietuvoje dar naujové. Tai galime matyti is
analizuojamy literatiiros Saltiniy. Daugiau démesio Forex rinkai skiria uZsienio autoriai, Lietuvoje
dar mazai kas jg analizuoja. Taciau remiantis uzsienio literatiira investicijos Forex rinkoje tampa
vis populiaresnés. Analitinéje darbo dalyje bus praktiskai pritaikyti techninés analizés indikatoriai,
nustatomi pirkimo ir pardavimo signalai. Taip pat nustatoma valiuty kursy rizika, norit jvertinti

investicijas Forex rinkoje.
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IL. INVESTICIJU FOREX RINKOJE PAGRINDIMO EMPIRINE ANALIZE

2.1. Investicijuy Forex rinkoje analizés metodologija

Yra daug rinkos analizés ir sprendimo priémimo metody, taciau pagrindines kryptis sudaro:
fundamentalioji ir techniné analizés. Kadangi fundamentalioji analizé — tai klasikinis ekonominiy
naujieny analizés metodas ,0 techniné analizé — grafiky analizé ir jvairGs techniniai indikatoriai. Tad viena
1§ pagrindiniy biidy analizuoti kaing, jos pokyt] yra techniné analiz¢. Taigi remiantis tuo buvo pasirinkta
daugiau techniné analizé.

Tiriamojo darbo objektas yra prekyba valiuty rinkoje. Praktinéje dalyje supazindinama
su programine jranga, kurios pagalba galima prekiauti ,,Forex" rinkoje. Trumpai aprasyti
pagrindiniai komponentai, kurie dar ir apibadinami. Taip pat tiriamojo darbo dalyje pateikiami
gauti atlikto tyrimo rezultatai. Nagrin¢jamas tik techninés analizés praktinis pritaikomumas ir rizikos
vertinimas. Nagringjami tik pagrindiniy valiuty kursai ir jy santykiai: euras/JAV doleris (EUR/USD),
JAV doleris/Japonijos jena (USD/JPY), JAV doleris/Sveicarijos frankas (USD/CHF).

Antroje darbo dalyje praktiskai nagrinéjami kainy grafiniai modeliai. Duomenys naudojami
nuo 2012-07-01 iki 2012-10-31. Naudojantis technine analize nustatomi pirkimo ir pardavimo
signalai. Atmetus klaidingus signalus apskai¢iuojamas pelnas punktais.

Rizikos vertinimas tai dar vienas svarbus komponentas, kuris neatsiriboja nuo pelno sgvokos.
ApskaiCiuojama metin¢ valiuty rizika, norint jvertinti su kokia rizika investuotoja susiduria
norédamas investuoti | tam tikrg valiutg ar valiuty pora.

Trecioje dalyje pasinaudojus H. Markowitz investicinio portfelio teorija sudaromas portfelis i$
EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF wvaliuty pory. Norit patenkinti investuotojo poreikius jis

optimizuojamas. Sudaromi portfeliai su maksimaliu pelnu ir minimalia rizika.

2.2. Forex rinkos prekybiniy platformy apzvalga

Rinkoje yra daug programinés jrangos, kuri padeda prekiauti tarptautingje valiuty rinkoje.
Populiariausios ,,Zulutrade", ,, Tradencysmirror trader”, ,,Etoro" ir ,,Meta Trader", ir kitos. Visa §i
programiné jranga padeda investuotojui prekiauti. Visose prekybinese programose yra daug
techninés analizés indikatoriy, kurios savo nuoziiira investuotojas gali naudoti prekyboje.
Didelis programinés jrangos asortimentas patenkina ir pacius iSrankiausius klientus. Visy
prekybiniy platformy veikimo principas yra labai panaSus. Dazniausiai SKiriasi tik vartoto sgsaja.
Kadangi darbe bus naudojama ,,Meta Trader" programiné jranga, tod¢l toliau darbe bus aprasoma

biitent $i programing jranga.
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2.2.1. MetaTrade programiné jranga

Rinkoje yra daug programinés jrangos, kuri padeda prekiauti tarptautinéje valiuty rinkoje.
Populiariausios ,,Zulutrade", ,, Tradencysmirror trader”, ,,Etoro" ir ,,Meta Trader", ir kitos. Visa i
programiné jranga padeda investuotojui prekiauti. Visose prekybinese programose yra daug
techninés analizés indikatoriy, kurios savo nuozitra investuotojas gali naudoti prekyboje.
Didelis programinés jrangos asortimentas patenkina ir pacius iSrankiausius klientus. Visy
prekybiniy platformy veikimo principas yra labai panaSus. Dazniausiai skiriasi tik vartoto sgsaja.
Kadangi darbe bus naudojama ,,Meta Trader" programiné jranga, todél toliau darbe bus aprasoma
bitent §i programiné jranga.

»,Meta Trade" programiné jranga yra viena i§ visy labiausiai naudojama programa
vykdant prekybg tarptautingje valiuty rinkoje. Ji suteikia galimybe prekiauti valiutomis,
zaliavomis, akcijy indeksais kaip ateities sandoriais. Prie Sios programinés jrangos
populiarumo prisideda ir tai, jog ji leidzia administruoti kelias, ar keliolika prekybiniy saskaity
vienu metu. Tai ypa¢ patogu brokeriams, kurie yra tarpininkai tarp kliento ir pasaulinés valiuty
rinkos. ,,Meta Trade" taip pat sitilo programing jranga net tik kompiuteriui, tac¢iau ir i§maniajam
telefonui bei delninukui. Tai labai patogu kelionese, nes suteikia galimybe stebeti kaing ar
atidarytas savo pozicijas. Si programiné jranga taip pat suteikia galimybe kurti ar modifikuoti
techninés analizés indikatorius. Nemaziau svarbus privalumas, jog naudojant $ig programe jranga
jmanoma automaté prekyba. Sia programine jranga galima naudotis lietuviu kalba, kas ypatingai

aktualu pradedantiesiems.

2.2.2. ,Meta Trade" programés jrangos komponentai

Pagrindinis investuotojo ] valiuta darbo jrankis — prekybinis terminalas, per kurj
investuotojas siuncia prekybinius jsakymus brokerinei konpanijai. Tais jsakymais jis perka arba
parduoda valiuta. Programing jranga investuotojui suteikiama nemokamai. Taigi apzvelgsime
programinés jrangos pagrindinius jrankius.

Grafiky langas (zr. 1 pav.) — tai langas leidziantis patogiai dirbti su grafikais ir techniniais
indikatoriais. Sis Meta Trede 4 programos elementas padeda grafike pavaizduoti duomenis,
reikalingus rinkos analizei ir prekybiniams sprendimams priimti. Grafiky langas yra daugiausiai

treideriy naudojamas langas. Si programa leidzia dirbti su trimis grafiky rasimis: briiksniniai,

zvakiy ir linijiniai grafikai.
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1pav. Programos ,,Meta Trade 4 grafiky langas

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Rinkos laikrodzio langas (zr. 2 pav.), kuriama iSvardyti visi finansiniai instrumentai,
prieinami prekybai i§ terminalo. Cia nurodomos visy finansiniy instrumenty kotiruotés. Langas
pateikiamas lentelés forma. Pirmas stulpelis — finansinio instrumento pavadinimas. Stulpeliuose
“Bid” ir “Ask” pateikiamos paskitinés gautos pirkimo ir pardavimo kainos. Stulpelyje “Laikas”
nurodomas paskutinio kotiruo¢iy atnaujinimo laikas. Stulpeliy “Aukstis” ir Zemuma” reik§més

rodo $ios dienos auksciausig ir Zemiausig finansinio instrumento kainas.

Rinkos laikordis: 15:14:01 =
Simbolis Bid Mgk
s EURMU... 1.347... 1.347...

4 GBPU... 1.586...  1.586...
& USDIP.. B0.672 30679
& USDC... 0.594... 0.594...
¥ UsSDC... 0.897...| 0.997...
¥ MNZDU.. | 0.838..| 0.838..
4 AUDU... | 1.073..| 1.073...
S FLIRID 108 & 1N &

Simboliai Momentinis grafikas |
2 pav. Programos ,,Meta Trade 4” rinkos laikrodis

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Navigatoriaus langas (zr. 3 pav.) suteikia galimybe¢ pasiekti daugumg platformos MT4
jrankiy, tokiu btdu galima dirbti su daugybe programos elementy. Visi elementai pateikti sgraSe.
Sarase galime greitai persijungti tarp keliata saskaity, pasirinkti reikalingg techninj indikatoriy,

aktyvuoti eksperta, arba iSkviesti norima skripta.
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3 pav. Programos ,,Meta Trade 4 grafiky langas

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Terminalo langas (Zr. 4 pav.) turi daug funkcijy, leidZianCiy stebéti einamajg sgskaita,
vykdanti prekybines operacijas ir perzitiréti jau uzdaryty sandoriy istorija, taip pat gauti aktualias
rinkos naujienas ir praneSimus vidiniu paStu, be to galima perziiiréti sisteminj Zurnalg ir jjungti
perspéjimo signalus.

X .
Laikas Antraité
|5 20121107 18:00 Boeing to Announce Major Defense Division Restructuring -Reuters
|5 20121107 18:00 Dow Janes 1:00 PM Averages: DJIA 12.950.73 DN 294.95

2 [ 01211071900 Moody's Abcp Rating Actions For The Seven-day Period Ending November 5, 2012
£ 5] 20121107 18:59 Ttaly Fin Min: New Wave of Privatization to Be Worth 13 of GDP per ¥

3
E i .
B Sandura | Saskaitosistoria | Naujenos | lspgjimai | Paitocédute | dumdes |

4 pav. Programos ,,Meta Trade 4 terminalo langas

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

2.3. Techninés analizés indikatoriy taikymas investiciniy sprendimy ekonominei analizei

Forex rinkoje

Investuotojams, rinkos dalyviams, reikalingi pirkimo pardavimo signalai. Norint gauti §iuos
signalus daugelis investuotojy naudoja indikatorius, kKuriuos teisingai suprantant ir zinant kaip jie
apskaiciuojami, gaunami pakankamai efektyvus signalai pirkti ar parduoti. Populiariausi naudojami
indikatoriai apraSyti pirmoje darbo dalyje, o zemiau pateiktas praktinis panaudojimas, kaip ir kada

jie duoda signalus pirkti — parduoti.
2.3.1. Slankiyju vidurkiy analizé
Vienas populiariausiy indikatoriy- slankieji vidurkiai. Slankiojo vidurkio parodymai paremty
strategijy yra daug. Viena i§ paprasciausiy tokiy strategijy — naudoti du slankiuosius vidurkius.

Naudojant $itg strategija svarbu pasirinkti tinkamus periodus. Trumpalaikiams prekybos signalams

valiuty rinkoje naudojama 4, 8 ir 20 periody laikotarpiai, taciau Sie laikotarpiai pasiteisina tik
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kryptingoje rinkoje. Konsolidacijos periode daznai duoda klaidingus signalus. Valiuty rinkoje taip
pat naudojami ir didesniy periody slankieji vidurkiai: 50, 100, 200. Sie periodai populiariausi
naudojant rinkoje. Darbe naudojamas paprastasis slankusis vidurkis, nes jie dazniausiai naudojami
valiuty rinkoje, ir galime daryti iSvada, kad jie s€ékmingai .

Darbe naudojami slankiyjy vidurkiy periodai 20 periodas ir 50 periodas. Teoriniu aspektu
rekomenduojama prekiauti dviejy vidurkiy susikirtimo principu. Pirkimo signalai gaunami, kai
greitesnio periodo slankusis vidurkis kerta ilgesnj slankyji vidurkj i$ apacios. Pardavimo signalas
gaunamas atvirksciai, greitesnio periodo vidurkiui kertant létesnio periodo vidurkj i§ virSaus.

Slankusis vidurkis yra viena i§ seniausiy ir labiausiai paplitusiy instrumenty, naudojamy
techningje analizéje. Dazniausiai slankieji vidurkiai naudojami kainos pokyc¢iy stebéjimams. Taigi
nagrin¢jamos valiuty poros EUR/USD, USD/JPY ir USD/ CHF.

EURUSD, Ha o) o=

EURUSD,H4 1,2551 1,956 1,2550 13554

1.2755
14 Sep 2012 15 Sep 12:00 21 Sep D400 25 5ep 16:00 25 Sep 05:00 2 0o 20:00 5001200 10 OcOD:00 12 Oct 16:00 17 Oct04:00 15 Oct 20000 24 Ocx 06:00 28 Ot 22115

5 pav. EUR/USD slankusis vidurkis (2012-09-14-2012-10-28)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Kiekvienas valiuty poros kainos kitimas turi priezastj j kurig smarkiau ar maziau reaguoja
investuotojai j jvairias rinkas. IS 5 paveikslo matome EUR/USD pakilimai buvo 2012-09-17,
2012-10 -05 ir 2012-10-17, o valiuty pory Zemiausios kainos - 2012-10-01 ir 2012-10-10. Siuos
pakilimus ir nuosmukius jtakojo didesnis rinkos dalyviy pasitikéjimas euru, kuris lemia euro
sustipréjima arba silpnéjima, JAV dolerio pigimas, kuriuos jtakojo JAV Federaliniy Rezervy banko
monetariné politika, siekiant gaivinti JAV ekonomikg ir darbo rinkg. Taip pat ir blogos arba geros
naujienos apie Ispanijos valstybing skolg. O nuo 2012-10-18 iki 2012-11-07 EUR/USD poros
kainos mazgjimag lémé Graikijos valstybiné skola ir prezidento rinkimai ir galutiniy rinkimy

rezultaty.

42



=) USDIPY, H4 = =R~

USDIPY,H4 E2.03 82,08 82.03 82,05 80.85

78.05

.70

7735
175ep 2012 195ep 20:00 24 5ap08:D0 27 Sep 00:00 1 Or12:00 400400 BOX 160D  110c 0800 150 20:00 18 0x 1200 230 00:00 2501600 3000400 1 Nov 2000 6 Nov 08:0D 3 Nov DD:00

6 pav. USD/JPY slankusis vidurkis (2012-09-17-2012-11-09)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

I§ 6 paveikslo matome, kad USD/JPY valiutos poros kaina apie 2012-09-18 diena buvo pakilusi.
Taciau nuo 2012-09-19 dienos prasidéjo kritimas, nes investuotojai vél buvo sunerim¢ dél euro
zonos skolos krizés didéjimo, JAV doleris vél prarado pasitikéjima ir pradéjo mazéti jo kaina. Taip
pat turéjo itakos ir Euro grupés posédzio duomenys, vykusio rugs¢jo 14 d. Kipro sostinéje
Nikosijos m., kuriame euro zonos finansy ministrai nesugeb¢jo susitarti dél Bendrosios Europos
bankinés sgjungos kiirimo. Nuo 2012-09-28 iki 2012-10-25 palaipsniui turéjo didéjimo tendencija,
tai jtakos turéjo JAV dolerio pabrangimas Japonijos jenos atzvilgiu. Taip pat Japonijos jenos
smarkus nupigimas, tam jtakos turéjo nesékminga makroekonominé sistema. Analitiku nuomone

2012-10-23 naujienomis Japonijos jena pati silpniausia valiuta.

[ USDCHF,HA

7 pav. USD/CHF slankusis vidurkis (2012-09-18-2012-11-09)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

USD/CHEF tai dar viena valiuty pora analizuojama darbe. Pastaruoju metu prekyba USD/CHF

valiuty pora i§ esmés priklauso nuo bendro poziiirio j JAV dolerj, o ne j Sveicarijos ekonomikos
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pokycius. Taigi Sios valiuty poros didéjimo ir mazéjimo tendencijoms didziausig jtaka turi JAV
dolerio kainy kitimas.

Kaip jau buvo minéta, darbe naudojami paprastieji slankieji vidurkiai su 20 ir 50 periodais.
Juos naudojant buvo nustatyti pirkimo ir pardavimo signalai. Pirkimo signalas pazymétas
staciakampiu, o pardavimo signalas trikampiu. Pirkimo signalas (staciakampis) yra kai greitesnio
periodo vidurkj kerta ilgesnj slankyjj vidurkj i§ apacios, o pardavimo signalas (trikampis)
gaunamas atvirksciai. I§ 5 paveikslo matome, kad i$viso i§ EUR/USD kainy buvo gauti 5 signalai:
3 pardavimo ir 2 pirkimo. Analizuojamu laikotarpiu pirmasis buvo gautas pardavimo signalas, po
to pirkimo, pardavimo, pirkimo ir pardavimo. Kaip matome i§ EUR/USD kainos grafiko kaina
krenta ir tikrai neapsimoka pirkti EUR/USD poros. O nuo paskutinio pardavimo signalo daugiau
nebuvo gauta aiskiy signaly nei pirkimo nei pardavimo.

Pasinaudojus tuo paciy metu USD/JPY poros kainy grafike (zr. 6 pav.) buvo gauti 8 signalai:
4 pirkimo signalai ir pardavimo signalai. Galima pastebéti, kad buvo gautas pirkimo signalas
2012-10-15 ir kaina USD/JPY kilo kol buvo gautas pardavimo signalas. Kaina iskilo aukstai kaina
buvo 78,38 , o kai pakilo 79,73 jenos uz dolerj. Taciau esant realyb¢je niekas nelauktu kol kaina
tiek pakils, ne bet rizikuoti turimais pigimais ir pasiimti nemazg pelng. I$ 26 paveikslo matome, kad
nuo 2012-11-09 dienos pardavimo signalo poros kaina krenta ir matoma, tiek slankieji vidurkiai
vienas nuo kito nutolg. O 1§ to galime daryti iSvada, kad greitai nesulauksime nei pirkimo nei
pardavimo signaly.

Pazvelgus | USD/CHF poros grafikg (zr. 7 pav.) matome gautus tik 4 signalus. Gauti 2
pirkimo signalai, kai greitesnio periodo slankusis vidurkis kerta ilgesnj slankyjj vidurkj i§ apacios
ir 2 pardavimo signalai, kai greitesnio periodo vidurkiui kertant Iétesnio periodo vidurkj i§ virSaus.
Nuo paskutinio pirkimo signalo, kuris gautas 2012-11-02 dienos matomas kainos didéjimas. Taip
pat galime pastebéti kad kaina kyla ir netolimoje ateityje bus gautas pardavimo signalas. Jei 2012-
11-02 diena biity sudarytas sandoris ir ji 2012-11-09 dieng biity uzdarytas, tai sandoris biity
pelningas. Taciau neverta pasikliauti vien tik slankiojo vidurkio indikatoriumi.

Kaip jau buvo minéta anksciau, slankusis vidurkis yra vienas populiariausiy indikatoriy. Bet
geriausius rezultatus §i indikatorius duoda, kai yra naudojamas su kitais indikatoriais techninéje
analizéje.

Prekyba, naudojant slankiuosius vidurkius, turi tokj privalumg, kad visada darbas vyksta
egzistuojancios tendencijos kryptimi. Prie§ bet kurj daugiau ar maziau svarby kainos pokytj biitinai
eina atitinkamas slankiojo vidurkio kreivés pramuSimas. Tokios prekybos sistemos trikumas —

signaly vélavimas. Jeigu tendencija yra trumpalaiké, tai galime patirti ir nuostolius.
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2.3.2. Slankiyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos indikatoriaus analizé

Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histogramg (MACD) yra trendinis
momentinis indikatorius, rodantis skirtumg tarp dviejy kainos slankiyjy vidurkiy. ,,MACD" dar
vienas labai populiarus indikatorius, kurj naudoja dauguma investuotojy. Histograma taip pat
generuoja signalus pirkti, ar parduoti signalus. Prekiauti su MACD reikéty ne Zemesniuose
nei M30 — HI1 laikotarpiuose. Trumpiesiems periodams, tokiems kaip M1, M5, M15 — MACD
netinka. Pagrindinis signalas ,,MACD* - linijy susikirtimas. Histogramos linija signalizuojancia
linijg kertanti i$ virSaus, duoda pirkimo signalg, o kertanti i§ apacios — pardavimo signalg. Dar
vienas biidas nustatyti pirkimo ir pardavimo signalus tai kai histograma kerta nuling linijg i$ virSaus
— pardavimo signalas, o kai i$§ apacios pirkimo signalas. Jeigu MACD randasi auks$¢iau nulinés
linjjos, tai reiskia, kad rinkoje $iuo metu vyrauja kylanti tendencija, atitinkamai, kai MACD
zemiau nulinés linijos vyrauja krentanti tendencija. Darbe naudojamas pagrindinis pirkimo ir

pardavimo signaly nustatymas.
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8 pav. EUR/USD MACD (2012-09-14-2012-11-05)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

IS 8 paveikslo, kuriame pavaizduota EUR/USD slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir
divergencijos indikatorius, galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu vyrauja daugiau krentanti
tendencija, tai pasako MACD buvimas zemiau nulinés linijos.

Taigi i§ EUR/USD MACD grafiko buvo pastebéti 9 signalai: 5 pardavimo ir 4 pirkimo.
Paskutinis signalas gautas 2012-11-07 diena, tai buvo pirkimo signalas krentancioje tendencijoje.
Taciau MACD artéja prie nulinés linijos ir galime tikétis MACD kilimo ir kylanc¢ios EUR/USD
kainos.
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9 pav. USD/JPY MACD (2012-09-12-2012-10-30)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

USD/JPY valiuty poros kainos ir MACD indikatoriaus grafike (zr. 9 pav.) galime matyti
vyraujanéig kylancig tendencijg. Nors paskutinémis nagrinéjimo laikotarpio dienomis pastebima ir
krentanti.

Taigi Siame grafike buvo gauti 13 signaly. IS jy 9 pardavimo signalai, o likusieji 4 pirkimo
signalai. Kaip ir EUR./JUSD grafike 2012-11-12 diena pastebima kad MADC grafikas palaipsniui
kyla link nulinés linijos. Kadangi USD/JPY valiuty pory kainos vyrauja daugiau kylanti dinamika,
tad galima tikétis kylan¢ios kainos. Siuo laikotarpiu mano nuomone nepatariama sudarinéti

sandoriy, nes néra aiskiy signaly.

[ USDCHF, H4 ESEIER
#' 1‘ “ ' o lel ' 0.9385
‘uhﬁo " hl nl | DY 4 ﬁo Yook Mﬂo'*'“um%‘ 05340
‘x oh°'1lp u ‘H Tl1l uhﬁ '1&. u“ “ﬂ“i
m ‘ ﬂ b ‘Q ' ot h 'ulm
ol A
[*‘Q.¢0++bu'
m?mfﬂ[iufﬂﬁ G i mlIILH\ Y Gatmi)
n ““"'IIIH' 1] T I|n e ||||w'""nm||||‘| ||H||' Al i 'HH”]H' ----- ”””H““I ul ,‘l”",‘ [P TTo ”"|H|||~| 0.00
57 A

10 pav. USD/CHF MACD (2012-09-12-2012-10-30)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

10 paveiksle sunku nusakyti vyraujan¢ig tendencija. Paskutiniu analizuojamu laikotarpiu i$
MACD grafiko matyti, kad USD/CHF valiuty poros kaina turi kylan¢ia dinamika.
Pritaikius MACD indikatoriy USD/CHF porai buvo pastebéti 11 signaly. Daugiau buvo

pardavimo signaly nei pirkimo signaly. Pirkimo signaly — 4 , 0 pardavimo — 7. Kai kurie signalai
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buvo labai neaiskus, tod¢l jie nepazyméti. Paskutinis signalas buvo gautas 2012-11-08 dieng. Po jos
pastebima, kad MACD grafikas artéja i§ virSaus prie nulinés linijos. Kadangi pastovios dinamikos
néra tai galime tikétis, kad kaina kris ir sudaryta sandoris buity nepelningas.

MACD indikatorius yra vienas populiariausiy dé¢l savo paprastumo ir pakankamai efektyvus.
Tai ir dazniausiai naudojamas indikatorius. Bet kaip ir slankiojo vidurkio indikatoriaus nepatariama
naudoti vieno. Trikumai yra tokie: MACD suteikia daug klaidingy signaly ties mazais periodais,
todél patartina prekiauti vyresniuose grafikuose (grafikai su didesniu periodu), MACD indikatorius
yra véluojantis, ypa¢ jeigu rinkoje vyksta intensyvis judéjimai, kuo mazesni periodai pasirenkami
indikatoriaus nustatymuose, tuo daugiau jis suteikia klaidingy signaly, kuo didesni periodai

pasirenkami, tuo daugiau jis praleidzia prekybos signaly. Tobuly Sio indikatoriaus nustatymy néra.

2.3.3. Bolingerio riby indikatoriaus kitimo vertinimas

Bolingerio ribos — tai indikatorius, kuris ant finansinio instrumento kainos grafiko brézia tris
linijas: virSuting, viduring ir apating. Viduriné juosta, tai finansinio instrumento slankusis vidurkis,
0 virSuting ir apatin€ juostos per tam tikrg atstumag atkartoja slankaus vidurkio judesius. Atstumas
tarp kraStiniy riby ir slankaus vidurkio ne pastovus, jis nuolat kinta, tas atstumas proporcingas
vidutiniam kvadratiniam nukrypimui nuo slankaus vidurkio per analizuojama laiko tarpa.
Bolingerio ribos keiciasi ne tik priklausomai nuo kainos judéjimo krypties, bet ir nuo judéjimo
charakterio. Sistemg galima pritaikyti bet kokia valiuty porai, sitilomi ilgesnio laiko periodai: 1D ir
4H.

Pirkimo ir pardavimo signalai naudojant Bolingerio riby indikatorius gaunami, kai Kursui
pasiekus apatine Bolingerio juosta atidarinéti pirkimo pozicijas. Pardavimo signalas — Kkurso
pakilimas iki virSutinés linijos. Dar vienas biidas prekybai, tai paremtas vidurinés linijos kirtimu.
Jeigu kaina kerta savo viduring linijg 1§ apacios ] virSy, tai gaunamas pirkimo signalas, tikslas yra
riba kuri randasi truputi  Zemiau nei virSutiné Bolingerio riba. Jeigu kaina kerta savo slankyjj
vidurkj i§ virSau j apacia gaunamas pardavimo signalas, kurio tikslas yra riba kuri randasi truputi
auks$cCiau nei apatiné Bolingerio riba. Signalams nustatyti darbe bus naudojamas pirmas aprasytas

variantas.
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11 pav. EUR/USD Bolingerio riby indikatorius (2012-09-17-2012-11-06)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Taigi i§ 11 paveikslélio, kuriame matome pritaikyta Bolingerio riby indikatoriy buvo gauti 7
signalai. 1§ jy 4 pirkimo signalai ir 3 pardavimo signalai. Taip pat buvo labai ir neaiskiy signaly
kuriuos tiesiog praleidome. Grafike pastebimas Bolingerio riby iSplatéjimas. JoS pleciasi kai kainy
volatilumas didéja, tai yra ryski tendencija ir traukiasi, kai kainos volatilumas mazéja. Valatilumas-
tai bazinio aktyvo kainos nuokrypis. Kuo didesnis volatilumas, tuo didesnis diapazonas, kuriame

gali svyruoti kainos.
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12 pav. USD/JPY Bolingerio riby indikatorius (2012-10-30-2012-11-13)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

)

79.05

Pritaikius Bolingerio riby indikatoriy USD/JPY valiuty poros kainoms gaunama daugiau singaly
nei pries tai grafike. ISviso gauta 10 signaly: 6 pirkimo signalai ir 4 pardavimo signalai. Grafike
galime pastebéti tris Bolingerio riby susiaur¢jimus, kurie parodo staigy valiuty poros kainos kitima.
Tokiu atveju nepatariama sudarinéti sandoriy. Pirmas susiaur¢jimas matomas 2012-10-31 dieng,
tada USD/JPY poros kaina Sokteli j virSy. Kiti susiauréjimas pastebimi 2012-11-06 , 2012-11-08 ir
2012-11-12 dienomis. Sie susiauréjimai parodo staigy kainos kritima. Ypa¢ didelis kritimas

pastebimas po 2012-11-08 dienos.
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13 pav. USD/CHF Bolingerio riby indikatorius (2012-09-14-2012-11-08)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

0.5310

0.9285

0.9255

0.5230

Analizuojant Bolingerio riby indikatoriy USD/CHF porai buvo gauti 4 pirkimo signalai ir 6
pardavimo signalai. Taip pat pastebimi riby susiauréjimai, kurie jspéja apie staigius pokyc€ius ir
kartu perspéja kad nereikia sudarinéti sandoriy. Didziausias pokytis buvo uzfiksuotas 2012-11-06
dienos. USD/CHF valiuty poros kaina smuko Zemyn. Po $io smukimo Bolingerio ribos labai
iSplatéjo, o tai reiskia kad kainos svyravimo diapazonas isdidéjo.

Pagrindinis Sio rodiklio tikslas — parodyti kainos poky¢io stiprumg arba silpnumg. Tokiu budu,
kainos jud¢jimas link virSutinés linijos parodo stiprumg, o Zenklus kritimas prie apatinés linijos
parodo silpnumga. Indikatoriaus tyrimai parodé, kad daugeliu atveju, kai kaina kerta Bolingerio
linija tris barus i§ eilés, vyksta staigus judéjimas j prieSinga pusé — korekcija. Tai buvo pastebima ir
nagrinéjamose paveiksléliuose. Bolingerio juostos neretai kada naudojamas kaip papildomas
indikatorius. Tiksliausius signalus duoda, kuomet rinka konsoliduojasi ir neturi stiprios krypties.

Trukumas tas, kad indikatorius gali teikti daug klaidingy prekybos signaly, kai rinka labai aktyvi.

2.3.4. Santykinio stiprumo indekso analizé

Santykinio stiprumo indikatoriy galima pritaikyti bet kokiai valiuty porai bei jvairiems laiko
periodams. Santykinio stiprumo indeksas yra labiausiai naudojamas ir Zinomas impulso
osciliatorius. Jo tikslas - parodyti perpirktas ir perparduotas rinkas, ypa¢ tada, kai rinka neturi
krypties ir yra konsoliduota. Standartinés 30% perparduotos rinkos ir 70% perpirktos rinkos ribos
labiausiai pasiteisina, kai yra 14 dieny laikotarpio santykinio stiprumo indeksas. Darbe bus
naudojamas RSI (14) su 30 ir 70 lygiai. ]¢jimo ] rinkg signalai: reikia pirkti, kuomet RSI kerta 30
lygi, suformuoja ,,dugna* ir vél grizta prie 30 lygio. Pardavimo signalas gaunamas, kai santykinio
stiprumo indikatoriui kirtus 70 lygi, susiformavus virsang ir vél grizus prie 70 lygio.
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14 pav. EUR/USD santykinio stiprumo indeksas (2012-09-17-2012-11-06)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Pritaikius santykinio stiprumo indeksag EUR/USD gauname tokius rezultatus: gauti 5 signalai, 3
pardavimo ir 2 pirkimo . Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje 2012-09-18 diena gavus pardavimo
signalg ilga laiko nebuvo signaly. Pirkimo signalas atsirado tik 2012-10-09 diena, kai tiriamos
valiuty rinkos kaina nukrito. Kitas pardavimo signalas buvo 2012-10-18 dieng, kai nukritusi kaina
pakilo. Jei biidy pradétas sandoris kai buvo gautas 2012-10-09 pirkimo signalas, tai sandoris biity
pelningas. Paskutinis tiriamo laikotarpio signalas buvo pirkti. Bet kai matome ir 14 paveikslo, kad
santykinio stiprumo indekso linija svyruoja apie 30 lygio linija, tad sulaukti pardavimo signalo dar
greitu laiku nesimato. IS Sio analizuojamo grafiko tik vienas sandélis pelningas.
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15 pav. USD/JPY santykinio stiprumo indeksas (2012-09-18-2012-11-07)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Panaudojus santykinio stiprumo indeksg USD/JPY valiuty porai gaunami 5 signalai. 1 pirkimo
signalas ir 4 pardavimo signalai. Kiek matome i§ 15 paveikslo , kad vyrauja kylanti tendencija.
Nuo paskutinio pardavimo signalo 2012-10-25 dienos daugiau nebuvo sulaukta nei pirkimo nei

pardavimo signaly. Kaip minéjome, reikia pirkti, kai RSI kerta 30 lygj ,0 parduoti, kai santykinio
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stiprumo indikatoriui kerta 70 lygj. Tac¢iau kaip matome grafike kad RSI svyruoja tarp 30 ir 70

lygiy, tad tikeétis pirkimo ar pardavimo signalo artimiausiomis valandos nereikia.
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16 pav. USD/CHF santykinio stiprumo indeksas (2012-07-23-2012-11-07)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

IS nagrinéjamo laikotarpio santykinio stiprumo indekso taip pat galime pastebéti pirkimo
signaly USD/CHF poros valiutos kurse. Buvo gauti 5 pirkimo signalai ir 3 pardavimo signalai.

Kaip ir bolingerio riby taip ir $io indikatoriaus nepatartina naudoti vieno. Jj reikéty derinti su
kitais indikatoriais, kurie nagrin¢ja kitorius rinkos désningumus ir patvirtina santykinio stiprumo
indekso parodymus. Gavus prieStaringus skirtingy indikatoriy parodymus, geriau neskubéti ir
palaukti palankesnés situacijos.

Pastebimi tokie privalumai, kad RSI indikatorius parodo ir patvirtina pakankamai gerus j&jimo
1 rinkg signalus tiek paprastose, tiek sudétingose prekybos sistemose. Nors RSI parodo gerus
signalus, galimybés pasitaiko ne per daznai. Taip pat i$skiriami toks trikumai, kad Kartais signalai

yra klaidingi, sistemg reikia nuolat stebéti.

2.3.5. Stochastinio indikatoriaus vertinimas

Prekybos sistema pagrjsta stochastinio indikatoriaus parodymais. Sistemg galima pritaikyti bet
kokiai valiuty porai bei skirtingiems periodams. Rodiklio formulé leidzia apskai¢iuoti dvi linijas,
kurios, panasSiai kaip santykinio stiprumo indekso, svyruoja nuo 0 iki 100 ir kartais kertasi. Pagrin-
diné linija %K, 0 %D - slankusis vidurkis, kuris sukuria pirkimo arba pardavimo signalus. Paprastali
%K yra zymima istisa linija, o %D — punktyrine. Darbe pagrindiné linija Zymima mélynai, o
slankusis vidurkis raudonai. Egzistuoja du populiariis stochastiko interpretavimo biidai. Pirmasis
perkame, kada osciliatorius (%K arba %D) pirma nusileidzia Zemiau nustatyto lygio (paprastai 20),

o paskui pakyla vir§ jo. Parduodame, kada osciliatorius pirma pakyla vir§ nustatyto lygio(parastai
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80) , o paskui nusileidzia Zemiau jo. Sekantis biidas perkame, jeigu linija %K pakyla vir§ linijos

%D. Parduodame, jei linija %K nusileidzia zemiau %D.
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17 pav. EUR/USD stochastinis indikatorius (2012-10-16-2012-11-12)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Taigi kaip buvo minéta, pirkimo signalas zymimas staciakampiu, o pardavimo signalas
trikampiu. ISviso EUR/USD valiuty porai pritaikius stochastinj indikatoriy buvo gauta 10 signaly, 4
pardavimo ir 6 pirkimo signalai. Gavus paskutinj signala, kuris gan nerySkus, matoma i$ grafiko
(zr. 17 pav.), kad formuojasi pardavimo signalas. Tiek %K ir %D pakilusios vir§ 80 lygio. Kai
pagrindiné ar slankiojo vidurkio linija nusileis Zemiau 80 lygio bus suformuotas pardavimo

signalas.
7 USDIPY,H4 E@

USDIPY,Hé 82.03 B2.08 £2.01 B2.05 80,70

+ua¥ln'{¢Tlmiuia huullﬂﬁ

Sl
D#¢¢*$T!ﬂ7i++$*¢nn T I+ +-$ DD!?H‘?H |+ﬂ.ﬁ**
l ¢ g* H ﬁ.lﬂ!fu *Dﬁwqﬂ Iﬂﬁ‘|0+¢T*++*¢ul
qm? fl

oo
nil’“%f’“"f+ by

Stochls,3,3) 33,0586 30,0266

1502012 1600800 17 Oct16:00 13 Oct00:00 22 Oct 0400 23 Oct 1200 24 Oct20:00 26 Oct 040D 29 Oct08:00 30 Ot 16:00 1MNov 0DD0 2 Nov 0800 5Nov 12:00 6Nov 20:00 & Nov 0400 9 Nov 12:00 12 Nov 16:00

18 pav. USD/JPY stochastinis indikatorius (2012-10-15-2012-11-12)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Ta patj indikatoriy pritaikius USD/JPY valiuty porai, galima pastebéti tai, kad gaunama daug
pardavimo signaly, net 9 signalai. Pazvelgus j 18 paveikslélj matome, kad pirkimo signalai gauti tik
3, ir tai paskutinis signalas labai silpnas. Kaip ir EUR/ USD atveju pastebimas dar vieno pardavimo

signalo formavimas. Pagrindin¢ linija kirto 80 lygio linijg ir turéty leisti Zemyn.
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19 pav. USD/CHF stochastinis indikatorius (2012-10-15-2012-11-12)

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

Tiriamu laiktarpiu buvo uzfiksuoti i§ viso 8 signalai 4 pardavimo signalai laibai ryskus, o
penktasis signalas gauta labai nezymus vos pasiekus 80 lygj (zr. 19 pav.). Po paskutinio silpnojo
signalo pastebima, kad formuojamas naujas signalas. Pagrindiné linija ir slankiojo vidurkio linija
pasiekeé 20 lygj ir ji kito. Net pastebimas pagrindinés linijos kilimas i virS§y. Taip bus suformuotas
naujas pirkimo signalas.. Taigi nusipirkus USD/CHF  valiutos kursy santykj galima tikeétis
investicijos pelno.

ISskiriamas toks privalumas duoda pakankamai tikslius i8¢jimo/i§€jimo signalus kryptingoje
rinkoje. Taip pastebimi stochastinio indikatoriaus trukumai. Indikatorius reikalauja periodinio
stebéjimo. Stochastinj indikatoriy patartina naudoti su kitais indikatoriais, kad biity galima

sumazinti klaidingy signaly galimybe.
2.4. Pirkimo-pradavimo signaly nustatymas naudojant indikatorius

Prie§ tai skyriuje buvo iSnagrinéti populiariausi techninés analizés indikatoriai, kuriy déka
investuotojai Forex rinkoje nustato pirkimo ir pardavimo signalus. Taciau praktikoje nepatariama
taikyti po vieng indikatoriy. Taigi pasinaudojus iSnagrinétais indikatoriais nustatysime pirkimo ir
pardavimo signalus. Kiekvienai valiuty porai EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF bus nubraizyti
kainy grafikai ir indikatoriai, kuriy déka bus nustatomi signalai.

Tiriant EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF valiuty pory gaunamus pirkimo ir pardavimo
signalus buvo pasirinktas 2012-07-01-2012-10-31 laikotarpis. Norint juos tiksliai nustatyti tiriamu
laikotarpiu bus naudojami tokie indikatoriai:

e Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos indikatorius (MACD);

e Bolingerio ribos (BB);

e Stochastinis (Stochastics);

e Santykinio stiprumo indeksas (RSI).
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2.4.1. EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF valiuty pory pirkimo-pardavimo signaly nustatymas

Taigi i§ pradziy pritaikius MACD indikatoriy nagrinéjamoms valiuty poroms tiriamu
laikotarpiu buvo nustatyti pirkimo ir pardavimo signalai. MACD indikatorius, kaip ir dauguma
kity indikatoriy turi vienokiy ar kitokiy truakumy. MACD trakumas, kad §is indikatorius yra
veéluojantis. Kainos kryptj galima anks¢iau pamatyti kainos grafike, nei pritaikius MACD
indikatoriy. Tai dél to patartina vieno indikatoriaus nenaudoti. Pritaikius stochastinj, santykinio
stiprumo ir Bolingerio riby indikatorius pastebima, kad pasitvirtina teiginys , kad MACD
indikatorius yra véluojantis.

Pasinaudojus pritaikytais indikatoriai buvo nustatomi pirkimo ir pardavimo signalai. Jie bus
priimti, kai visi indikatoriai tai patvirtins. Buvo sudaryta lentelé, kurioje matyti kiek i§ viso buvo
signaly ir kokie indikatoriai juos patvirtino, 0 kurie ne (zr. 1 priedg). Norint nustatysi investicijos j
vieng ar kitg valiutg pelng buvo apskaiCiuotas pelnas punktais. Punktas — maziausiais esamos
valiutos kainos vienetas. Punktas lygus 0,0001 valiutos vieneto, iSskyrus Japonijos jena, kurios
punktas lygus 0,01.

Pritaikius  EUR/USD valiuty porai tik slankiojo vidurkio konvergencijos divergencijos
indikatoriy buvo gauti iSviso 29 signalai (zr. 1 priedg). Kadangi nepatartina naudoti vieno
indikatoriaus, tai buvo pritaikyti stochastinio, santykinio stiprumo ir Bolingerio riby indikatoriai. I$
visy gauty signaly liko tik 9 signalai, 2 pirkimo ir 7 pardavimo (zr. 2 lentel¢). Taip pat nustacius

tikslius pirkimo ir pardavimo signalus buvo nustatyta ir sandorio atidarymo kaina, uzdarymo kaina

ir pelng punktais.
2 lentelé
EUR/USD pirkimo ir pardavimo signalai
Eil. Atidarymo Uzdarymo
Nr. Data Sandorio tipas kaina kaina Pelnas punktais
1 2012.07.02 00:00 Pardavimas 1,2655 1,2383 272
2 2012.07.09 08:00 Pirkimas 1,2266 1,2283 17
3 2012.07.23 12:00 Pirkimas 1,2112 1,2280 168
4 2012.07.27 16:00 Pardavimas 1,2311 1,2176 135
5 2012.08.23 12:00 Pardavimas 1,2582 1,2482 100
6 2012.09.09 22:15 Pardavimas 1,2810 1,2761 49
7 2012.09.17 00:00 Pardavimas 1,3120 1,2950 170
8 2012.10.05 20:00 Pardavimas 1,3059 1,2866 193
9 2012.10.18 00:00 Pardavimas 1,3112 1,3020 92
IS viso: 1196

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Taip pat galime padaryti iSvada, kad pritaikius slankiojo vidurkio konvergencijos divergencijos,

stochastinio, santykinio stiprumo ir Bolingerio riby indikatorius ir nustacius pirkimo ir pardavimo
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signalus ir jais pasinaudojus gaunamas pelnas yra 1196 punktai. DidZiausig pelno dalj sudaré gauto

signalo 2012-10-05 dieng punkty kiekis. EUR/USD kainos kritimg galéjo jtakoti turéti blogos

naujienos apie Ispanijos valstybiné skolg ir jos tolimesnius veiksmus.
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20 pav. EUR/USD valiuty poros gaunami pirkimo ir pardavimo signalai.

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

I§ 20 paveikslo galime matyti tiriamu laikotarpiu, nuo 2012-07-01 iki 2012-10-31, gautus
pirkimo ir pardavimo signalus. Ant pagrindinio grafiko yra Bolingerio ribos, Zzemiau MACD, RSI,
ir stochastiko. Ant indikatoriy suzyméti gauti $iy indikatoriy signalai. Taip pat i§ paveikslo galime

matyti, kad MACD indikatoriaus signalai véluoja. Taip pat i§ MACD indikatoriaus kitimo galime

pasakyti kad tiriamu laikotarpiu EUR/USD daugiausiai vyrauja buliy rinka.

Atlikus analogiSka veiksniy sekg USD/JPY porai, iSviso buvo gauta net

pardavimo signalai. Ta¢iau pritaikius likusius indikatorius gauti 8 signalai.

USD/JPY pirkimo ir pardavimo signalai

3 lentelé

IS 3 lentelés matome, kad buvo 3 pirkimo signalai ir 5 pardavimo signalai.

apskaiCiuotas ir pelnas punktais, kuris buvo mazesnis nei EUR/USD pelnas. DidzZiausias pelnas

Eil.
Nr. Data Sandorio tipas | Atidarymo kaina | UZdarymo kaina | Pelnas punktais
1 2012.07.16 16:00 Pirkimas 78,73 79,11 38
2 2012.07.23 04:00 Pirkimas 78 78,63 63
3 2012.08.19 22:15 Pardavimas 79,56 78,43 113
4 2012.09.06 16:00 Pardavimas 79,96 77,73 223
5 2012.09.13 16:00 Pirkimas 77,42 78,38 96
6 2012.10.04 04:00 Pardavimas 78,67 78,5 17
7 2012.10.19 04:00 Pardavimas 79,3 79,3 0
8 2012.10.25 20:00 Pardavimas 80,26 79,66 60
I8 viso: 610

Saltinis: sudaryta darbo autorés

38 pirkimo ir
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buvo gautas i§ 2012-09-06 dienos pardavimo kainos. Po Sios dienos USD/JPY valiuty poros kaina

krito. Didziausios jtakos JAV doleriui turéjo paskelbti JAV darbo rinkos prasti duomenys.

USDIPY,H4 £2.21 £2.28 82,11 82,15 8115

Pardavimas

! iy
i If iy
Pirkimas

Pirkimas

MACD{13,26,8) 0.020 0.045 0,028
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21 pav. USD/JPY valiuty poros gaunami pirkimo ir pardavimo signalai.

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.

4 lentelé
USD/CHF pirkimo ir pardavimo signalai
Eil. UZdarymo
Nr. Data Sandorio tipas | Atidarymo kaina kaina Pelnas punktais
1| 2012.07.06 20:00 Pardavimas 0,9785 0,9767 18
2 | 2012.07.23 08:00 Pardavimas 0,9925 0,9774 151
3 | 2012.07.27 16:00 Pirkimas 0,9706 0,9868 162
4 | 2012.08.23 12:00 Pirkimas 0,9561 0,9621 60
5 | 2012.09.14 20:00 Pirkimas 0,9252 0,9338 86
6 | 2012.10.04 20:00 Pirkimas 0,9305 0,9407 102
7 | 2012.10.17 16:00 Pirkimas 0,9227 0,9277 50
IS viso: 629

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 4 lentelés matome, kad liko tik 7 signalai. Gauti 5 pirkimo signalai ir 2 pardavimo. I§ viso
buvo gauti 629 pelno punktai. DidZiausias pelnas gautas 2012-07-27 dieng — 162 punktai. Taip pat

Si valiuta i$siskiria savo saugumu ir mazu rizikingumu.

USDCHF,H4 0,3347 0.5351 0,325 0,5333
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22 pav. USD/CHF valiuty poros gaunami pirkimo ir pardavimo signalai.

Saltinis: darbo autorés prekybiné platforma.
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22 paveiksle matome USD/CHF poros kainy pokytj ir indikatorius su pirkimo ir pardavimo
signalais. Galime pastebéti, kad Sioje valiuty poros grafike néra dideliy poky¢iy. USD/CHF valiuty
poros likvidumas niekada néra labai didelis, todél ji yra mégstamas ,,atpirkimo ozys* apsidraudimo
nuo rizikos fondams ir kitiems spekuliantams, siekiantiems iSvengti atsakomybés. Dél savo
mazesnio likvidumo ir didesnio nestabilumo USD/CHF taip pat yra ir reikSmingas pagrindinis
svarbiausiy USD poky¢iy rodiklis.

I$ visy tiriamu valiuty pory gauty signaly kiekio, galime pritarti , kad nepatariama naudoti tik
vieno indikatoriaus norit investuoti ] Forex rinka. Reikia pasirinkti daugiau indikatoriy, kad

galétuméme atmesti klaidingus signalus ir gautuméme didesnj pelna, o ne nuostol;.

2.5. Valiuty kursy rizikos vertinimas

Viena i§ budy rizikai iSmatuoti yra standartinio nuokrypio apskaiiavimas. Kuo didesnis
standartinis nuokrypis, tuo didesniu diapazonu gali svyruoti laukiami rezultatai. Taigi, kuo
mazesnis standartinis nuokrypis, tuo mazesné rizika.

5 lentelé

Valiuty kursy standartinis nuokrypis (metiniai)

usD JPY CHF

2000 | 0,0000 | 0,0049 | 0,0065
2001 | 0,0000 | 0,0052 | 0,0059
2002 | 0,0046 | 0,0040 | 0,0021
2003 | 0,0057 | 0,0052 | 0,0020
2004 | 0,0056 | 0,0053 | 0,0018
2005 | 0,0048 | 0,0040 | 0,0014
2006 | 0,0040 | 0,0035 | 0,0016
2007 | 0,0032 | 0,0058 | 0,0022
2008 | 0,0076 | 0,0111 | 0,0048
2009 | 0,0070 | 0,0096 | 0,0035
2010 | 0,0067 | 0,0086 | 0,0050

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I5 penktos lenteléje matome Sveicarijos, Japonijos jenos ir Jungtiniy Amerikos valstijy dolerio
valiuty kursy standartinius nuokrypius kiekvienais metais. Kaip min¢jome kuo maZzesnis
standartinis nuokrypis tuo mazesné rizika. Galime pastebéti, kad Jungtiniy Amerikos valstijos

doleris 2000 ir 2001 metais pelningumo rizikos neturé¢jo. Taip pat pastebima, kad 2008 metai tiek
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dolerio ir jenos rizika buvo didziausia, taciau Sveicarijos franko didZiausia metiné rizika buvo 2000

metais. Japonijos jenos maziausia metin¢ rizika buvo 2003 metais, o franko 2005 metais.

6 lentelé
Valiuty kursy standartinis nuokrypis (2000-2010)

usD JPY CHF
0,004466 | 0,006117 | 0,003347

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I$ 6 lentelés pastebime, kad rizikingiausia valiuta yra Japonijos jena. Jungtiniy Amerikos

Valstijy dolerio rizika 0,004466, o maZiausiai rizikos turi Sveicarijos frankas - 0,003347.

Apibendrinus analitinéje dalyje atliktos analizés rezultatus, galima teigti, kad norit geriau
suprasti techniniy indikatoriy parodymus nustatant pirkimo ir pardavimo signalus, bitina isskirti
tam tikrg indikatoriy rinkinj, nes po vienq indikatoriy naudoti nepatariama. Sis rinkinys buvo
pritaikytas pagrindinéms valiuty poroms, tam tikry laiko periodu. Pasinaudojus techninés analizés
pagalba buvo nustatyti pirkimo ir pardavimo signalai, atmetus klaidingus signalus. Nustacius signalus
buvo apskaiciuotas pelnas punktais. Taip pat buvo apskaiciuota rizika norint jvertinti valiuty rizikingumag.

Praktiskai buvo pritaikyti tokie indikatoriai: slankusis vidurkis, slankiyjy vidurkiy divergencija
konvergencija, Bolingerio ribos, santykinis stiprumas, stochastikas. Issiaiskinus kaip veikia kiekvienas
indikatorius ir kada duoda pirkimo ir pardavimo signalus. ISnagrinéjus literatiiros Saltinius buvo
patariama indikatoriy po vieng nenaudoti. Tad buvo sudarytas toks rinkinys: slankiyjy vidurkiy
divergencija konvergencija, Bolingerio ribos, santykinis stiprumas, stochastikas. Siuo rinkinys buvo
pritaikytas laikotarpiui nuo 2012-07-01 iki 2012-10-31 pasirikintos pagrindinés valiuty poros
euras/JAV doleris (EUR/USD), JAV doleris/Japonijos jena (USD/JPY), JAV doleris/Sveicarijos frankas
(USD/CHF). Signalas buvo priimamas, kai visi indikatoriai jj patvirtindavo. Norit iSskirti klaidingus ir
neklaidingus signalus buvo sudaryta lentelé, kurioje matoma kurie indikatoriai patvirtina , kurie ne.

Taigi buvo gauti tokie rezultatai. Darbe buvo pritaikyti pagrindiniai indikatoriai. Pritaikius vieng
indikatoriy EUR/USD valiuty porai buvo gauti 29 signalai, o pritaikius likusius indikatorius liko
tik 9 signaly. USD/JPY valiuty porai buvo isviso 38, o liko 8, ir USD/CHF porai buvo 28, o liko 7.
Apskaiciavus pelng punktai tiriamu laikotarpiu didZiausias pelnas buvo gautas EUR/USD valiuty
poros — 1196 punktai, o maziausia USD/JPY — 610 punkty, nors sis poros pelnas punktais skiriasi
nuo USD/CHF valiuty poros, kurios pelnas 629 punktai. Kiekviena investicija neapsieina be

rizikos. Viena is budy rizikai iSmatuoti yra standartinio nuokrypio apskaiciavimas. Apskaiciavus
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standartini nuokrypj EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF valiuty poroms galime teigti, kad
rizikingiausia valiuta yra EUR/USD, o maziausia rizika USD/CHF.
Konstruktyvioje darbo dalyje atliekiamas pasirinkty valiuty pory investicinio portfelio

formavimas ir optimizavimas. Portfelis optimizuojamas norint gauti didZiausiq pelng ir maZiausiq

rizikg.
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1. INVESTICINIO PORTFELIO | VALIUTU PORAS FORMAVIMAS

Norint sudaryti portfelj i§ EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF valiutos pory pirmiausia reikia
apsiskaiciuoti valiuty pory pelningumus. Duomenys yra imami nuo 2012-07-01 iki 2012-10-31,
laiko periodas vienos dienos. Duomenys imti i§ internetinio tinklapio www.aboutcurrency.com, kur
pateikti istoriniai Forex rinkos duomenys.

Portfelio sudarymui pirmiausia analizuojamos valiuty pory dienos pelningumy pokytis ir rizika,
iSreikSta standartiniu nuokrypiu. Apskai¢iuojant valiuty kurSy pelningumg yra naudojama 14
formulé. Apskaiciuoty valiuty pory pelningumai pateikti 2 priede.

et
0
Cia r; - i-tyjy akcijy pelningumas; Py - akcijos kaina periodo pradzioje; P; - akcijos kaina periodo
pabaigoje.

Apskaiciavus toliau darbe naudojantis programa Excel apskai¢iuojamos pagrindines valiuty
pory charakteristikos, tai vidurkis, dispersija ir standartinis nuokrypis. Taigi lenteléje pateikti
skirtingy valiuty pory kainy vidutiniai pelningumai, variacija, standartinis nuokrypis, bei pateikti
pradiniu momentu pasirinky valiuty pory, EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF, svoriai portfelyje.

7 lentelé

Valiuty pory statistinés charakteristikos

EUR/USD | USD/JPY USD/CHF
Vidurkis 0,0209% 0,0077% -0,0165%
St. nuokrypis 0,5536% 0,4810% 0,4554%
Dispersija 0,0031% 0,0023% 0,0021%
Svoriai 33,33% 33,33% 33,33%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip buvo jau minéta standartinis nuokrypis parodo, Siuo atveju, valiuty pory kursy,
EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF, rizika. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo daugiau
pelningumas nukrypsta nuo vidurkio, tuo rizika didesné. Valiuty pory rizikos iSsidéstyma galime

matyti 23 paveiksle.
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http://www.aboutcurrency.com/

EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF rizikos
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23 pav. Valiuty pory rizikos

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS apskaiciuoto standartinio nuokrypio galime daryti tokias iSvadas, kad didziausia rizika yra
EUR/USD valiuty poros — 0,5536%. Sios poros kaina labiausiai nukrypsta nuo vidutinio nukrypsta
1§ tirty trijy valiuty pory. Tai galime matyti ir i§ Sios poros kainos kitimo, jis néra pastovus, viska
laikg kita viena ar kita kryptimi, neturi nusistovéjusios tendencijos. Maziausia rizika USD/CHF
valiutos poros. USD/CHF valiuty poro kainos grafikas vienas i$ labiausiai nusistovéjes i$ tiriamy
valiuty pory. IS to galime daryti, kad rizika maza.

Taip pat kaip ir rizikos apskai¢iuotus rezultatus, taip ir pelninguma galime pavaizduoti

grafiskai (zr. 24 pav.)

EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF pelningumai

e

-0,0200%  -0,0100%  0,0000% 0,0100% 0,0200% 0,0300%

24 pav. Valiuty pory pelningumas

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Investuotojas, kuris siekia didelio pelningumo, norés, kad jo vertybiniy popieriy portfelis bty
sudarytas i§ paciy pelningiausiy instrumenty. Taciau tuo paciu metu tai buty ir pati rizikingiausia
investicija. Tokia investicija yra labai pelninga, taciau ir labai rizikinga. Kuo didesniy pelningumas
tuo didesné rizika laukia. Todél tada ir iSkyla investicinio portfelio diversifikacijos, kuri sumazina
portfelio rizika (M. Tvaronavicieng, 2004).

Is 24 paveikslo matyti, kad EUR/USD ir USD/JPY valiuty pory vidutiniai pelningumai
teigiami, atitinkamai 0,0209% ir 0,0077%, o USD/CHF vidutinis pelningumas neigiamas -
0,0615%. Didziausias pelningumas i$ tiriamy valiuty pory nagriné¢jamu laikotarpiu EUR/ USD —
0,0209%.

Taigi, palyginus tiek rizika ir vidutinj pelninguma, galime daryti tokias iSvadas, kad
norint investuoti j pelningiausia EUR/USD valiuty porg susiduriame su didziausia rizika. O
investuojant su maziausia rizika USD/CHF pora, pelningumas net neigiamas. Kadangi visoms
valiutoms yra budingi pelningumo svyravimai, daznai fiksuojama tendencija, kad vienos valiutos
linkusios pasizyméti auganciu pelningumu, kol kity pelningumas mazéja, arba prieSingai. Vertinant
valiuty poras kaip visuma tarp jy atsiranda rySiai, kuriuos biitina iSanalizuoti, siekiant sumazinti staigaus
pajamy praradimo rizika diversifikacijos pagalba.

Norint nustatyti valiuty pory tarpusavio pelningumo rysius pritaikyta Excel programos funkcija
CORREL. Rezultatai pateikti 8 lenteléje.

8 lentelé

Valiuty pory koreliacija

EUR/USD | USD/JPY | USD/CHF
EUR/USD 1 0,0684 -0,9096
USD/IPY 0,0684 1 -0,0213
USD/CHF -0,9096 -0,0213 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Koreliacijos matricoje pateikti duomenys apie valiuty kursy dieniniy pelningumy tarpusavio
priklausomybe. Zinant, kad j portfelj rekomenduojama jtraukti valiuty poras su neigiamais arba
mazos reikSmés koreliacijos rodikliais, §i matrica padés jsitinkinti ar pasirinktos valiuty poros Yyra
tikrai tinkamos sudaryti portfelj, ar jy tarpusavio priklausomybé néra per didelé, kas gali lemti
didé¢jant; rizikos lygj.

Kaip matome i§ 8 lenteles EUR/USD ir USD/JPY rysys teigiamas 0,0684, tai rodo, kad
padidéjus vienai valiuty porai taip pat juda ir kita. EUR/USD ir USD/CHF, USD/JPY ir USD/CHF
rySys neigiamas, tai reiSkia kad yra atvirkstiné priklausomybé, vienai valiutai did¢jant kita mazéja.
Didziausias tarpusavio rySys sieja EUR/USD ir USD/CHF, taigi did¢jant EUR/USD, USD/CHF

mazeja.
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Kovariacija, tai dar vienas tarpusavio ry$io rodiklis. Jis yra absoliutus dviejy pelningumy
asociacijos laipsnis. Tiriamy valiuty pory kovariacijg apskaic¢iuosime pasinaudojus Excel funkcija
COVAR. Apskaiciuota valiuty kursy kovariaciné matrica pateikta 9 lenteléje.

9 lentelé
Valiuty pory koreliacija

EUR/USD | USD/JPY | USD/CHF
EUR/USD 0,0000304 | 0,0000018 | -0,0000227
USD/JPY 0,0000018 | 0,0000229 | -0,0000005
USD/CHF | -0,0000227 | -0,0000005 | 0,0000205

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis matricos duomenimis galima daryti prielaida, kad valiuty pory pelningumai néra
visiskai nepriklausomi vienas nuo kito, taciau kovariacijos rodikliy reik§més yra artimos nuliui, kas
parodo, jog valiuty pelningumai nors ir tarpusavyje susiejg, rySys néra labai stiprus.

Kovariacija parodo laipsnj, kuriy dviejy rinkiniy pelningumai turi tendencijg kisti kartu. Ji gali
biiti teigiama arba neigiama, stipresné ar silpnesné. Kuo stipresnis kovariatyvumas, tuo stipresne
pelningumy kintamumo tendencija. Taigi i§ apskaiciuoty rezultaty galime pasakyti, EUR/USD ir
USD/JPY pelningumo rodikliai tuo paciu metu kinta ta pacia kryptimi. O USD/CHF ir kitomis
valiuty poromis kinta prieSingomis kryptimis.

Tolimesniems skai¢iavimams apibréziamas svoriy portfelyje vektorius. Pasinaudojus
SUMPRODUCT funkcija apskai¢iuojamas vidutinis portfelio pelningumas, kuris darbo atveju yra
0,00405% ir bendra portfelio rizika analizuojant kovariacijos reikSme ir valiuty pory svorius yra
0,1858%. taip naudojama ir nerizikinga paliikany norma, kuri §iuo atveju yra 0,84%. Sios reikimes
bus naudojamos portfelio optimizavime.

Taigi pasitelkus Excel programos SOLVER operatoriaus pagalba gavome, kad pasiektas
maksimalus pelnas esant tam tikrai rizikai gaunamas, kai ] EUR/USD investuojama 29,56%, o |
USD/JPY 70,44%, nurodant salyga, kad investuojama j dvi valiuty poras. Taip pat galime paminéti,
jei nenurodomi apribojimai dél valiuty pory kiekio, tada investuojant 100 % 1 USD/JPY valiuty
pora gaunamas maksimalus pelnas. Pasinaudojus SOLVER operatoriy taip pat galime minimizuoti
ir rizika. Investavus 65,54% j USD/CHF ir 39,46% j EUR/USD gaunama minimali rizika. Siuo
atveju rizika 0,0843%.

Sudarius portfelius su maksimaliu pelnu rezultatus matome 25 paveiksle.
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Portfelis su maksimaliu pelnu

25 pav. Valiuty portfelis su maksimaliu pelnu

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis techninés analizés duomenimis ir rizikos apskai¢iavimu galime pastebéti, kad
remiantis technine analize didZiausias pelnas buvo gautas tiek EUR/USD ir USD/JPY valiuty pory.
Taciau i§ jy grafiky matoma kad jy kitimo tendencijos didziausio i§ to galime pasakyti, kad rizika
didziausia.

Sudarius valiuty pory portfel] su minimalia rizika gauname, kad patartina investuoti j
USD/CHF ir EUR/USD poras (Zr. 26 pav.).

Portfelis su minimalia rizika

26 pav. Valiuty portfelis su minimalia rizika

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Taigi remiantis techninés analizés duomenimis galime pastebéti, kad USD/CHF poros kainos
grafikas maziausia kinta. O tai rodo, Sios valiutos rizika maziausia Taip pat apskai¢iavus CHF
valiutos rizikg yra maziausia i§ visy tiriamy valiuty. Tai dar kartg patvirtina, kad norint investuoti
su maziausia rizika reikia investuoti j $ig valiutg ar jos porg. Be to USD/CHF valiuty pora laikoma,
kaip saugiausia investicija. USD/CHF valiuty poros likvidumas niekada néra labai didelis, todél ji

yra meégstamas ,,atpirkimo ozys* apsidraudimo nuo rizikos fondams ir kitiems spekuliantams,
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siekiantiems iSvengti atsakomybés. Didelj investuotojy pasitikéjima franku lemia jo, kaip saugios
valiutos, istorin¢ praeitis. Frankas yra saugi ir patikima investicija ypac tada, kai rinkoje neramu.
Sveicarijoje yra maZesné nei kitoje Europos dalyje infliacija ir jstatymais jteisintas reikalavimas,

kad maziausiai 40% valiutos vertés biity padengta aukso rezervais.

Apibendrinant konstruktyviosios darbo dalies rezultatus, galima teigti, kad norint sudaryti
investicinj portfelj, remiantis H. Markowitz metodu, turi biiti apskaiciuotas valiuty pelningumas ir
rizika. Taip pat norint sudaryti kuo geresnj portfelj valiuty pory tarpusavio pelningumo rysiai.
Nustatyti paradiniai nagrinéjamy valiuty pory svoriai investiciniame portfelyje. Pasitelkus Excel
programos SOLVER operatoriaus pagalba optimizuojamas portfelis.

Apskaiciavus pelningumus ir rizikq gauta, kad EUR/USD ir USD/JPY valiuty pory vidutiniai
pelningumai teigiami, atitinkamai 0,0209% ir 0,0077%, o USD/CHF vidutinis pelningumas
neigiamas -0,0615%. DidzZiausias pelningumas is tiriamy valiuty pory nagrinéjamu laikotarpiu
EUR/ USD - 0,0209%. Didziausia rizika yra EUR/USD valiuty poros — 0,5536%, maziausia -
USD/CHF valiutos poros -0,4554%. Taigi palyginus tiek rizika ir vidutinj pelningumgq, gautos
tokios isvados, kad norint investuoti j pelningiausia EUR/USD valiuty porq susiduriame su
didZiausia rizika, o investuojant su maziausia rizika USD/CHF porg, pelningumas net neigiamas.

Apskaiciavus kovariacijq buvo gauta, kad EUR/USD ir USD/JPY rysys teigiamas 0,0684, tai
rodo, kad padidéjus vienai valiuty porai taip pat juda ir kita. EUR/USD ir USD/CHF, USD/JPY ir
USD/CHF rysSys neigiamas, tai reiskia kad yra atvirkstiné priklausomybé, vienai valiutai didéjant
kita mazéja. DidzZiausias tarpusavio rysys sieja EUR/USD ir USD/CHF, taigi didéjant EUR/USD,
USD/CHF mazéja. Apskaiciavus valiuty pory koreliacijg daroma prielaida, kad valiuty pory

pelningumai néra visiskai nepriklausomi vienas nuo kito, taciau kovariacijos rodikliy reiksmeés yra
artimos nuliui, kas parodo, jog valiuty pelningumai nors ir tarpusavyje susieje, rysys néra labai
stiprus.

Taigi pasitelkus Excel programos SOLVER operatoriaus pagalba gauta, kad pasiektas
maksimalus pelnas esant tam tikrai rvizikai gaunamas, kai j EUR/USD investuojama 29,56%, o |
USD/JPY 70,44%, nurodant sqlyga, kad investuojama j dvi valiuty poras. Taip pat galime paminéti,
jei nenurodomi apribojimai dél valiuty pory kiekio, tada investuojant 100 % j USD/JPY valiuty
porq gaunamas maksimalus pelnas. Pasinaudojus SOLVER operatoriy taip pat galime minimizuoti
ir rizikq. Investavus 65,54% j USD/CHF ir 39,46% j EUR/USD gaunama minimali rizika. Siuo
atveju rizika 0,0843%. Taip pat galime paminéta, kad USD/CHF yra vienas is saugiausiy valiuty
pory, nes Sveicarijoje yra mazesné nei kitoje Europos dalyje infliacija ir jstatymais jteisintas
reikalavimas, kad maziausiai 40% valiutos vertés biity padengta aukso rezervais. Taciau Sis

istatymas jau panaikintas, taciau investuotojai ir toliau Sig porq laiko saugiausia.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

I$analizavus moksling literattira apie investicijy j Forex rinka i$skiriamos dvi skirtingos, ta¢iau
vieng kita galinios papildyti analizés — fundamentalioji ir techniné. Kadangi daugiau démesio
skiriama valiuty kursy kainos svyravimui, tad analizuojama tik techniné analizé. Venkatesh C.K.,
Tyagi M. (2011) teigia, kad techniné analiz¢ leidzia nagrinéti kainos pokycius ir gauti pirkimo ir
pardavimo signalus. Nustacius signalus investuotojas gali spresti ar verta investuoti. Taip pat
pasak V. Dugalic (2004) pla¢ioje visuomengje techniné analizé jgyja vis didesnj populiaruma.
Priezastis to gauti rezultatai naudojus techniné analize.

Norint atlikti  techning analizé yra i$skiriami indikatoriai, kuriy pagalba nustatomos Kitimo
tendencijos, pirkimo ir pardavimo signalai. Indikatoriy pasiiila yra labai didel¢. Siais laikais
kompiuteriai ir taikomosios programos leidzia patiems juos susikurti. Dél to jy nuolat daugéja.
Taciau tai nereiskia, jog visi indikatoriai naudingi. John Jagerson (2006, p. 167) pabrézia, jog per
didelis skaicius indikatoriy, tik maZina pelninguma.

Straipsniuose, kuriuose analizuojamas indikatoriy praktinis pritaikomumas apraSomi tokie
indikatoriai: Tim Tillson (1998) apraso slankyjj vidurkj, slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir
divergencijos ir santykinio stiprumo indikatorius, S.A Ghafari, Christopher J. Neely (1997) -
slankyjj vidurkj, A. KabaSinskas, U. Macys (2010) — Bolingerio ribas, T. Turner (2007) — slankyjj
vidurkj, slankiyjy vidurkiy konvergencijos divergencijos indikatoriy, G. Dowie (2008) — slankiyjy
vidurkiy konvergencijos divergencijos indikatoriy ir stochasticg, R. Weissman (2008) — Bolingerio
ribas ir santykinio stiprumo indikatorius, J. Dunn (2008) — slankyjj vidurkj, slankiyjy vidurkiy
konvergencijos divergencijos indikatoriy, santyKinio stiprumo, stochastika, Bolingerio ribas. Taip
pat J. Dunn (2008) pabrézia, kad pasirinkus tokius indikatorius, kaip santykinio stiprumo, slankusis
vidurkis, slankiyjy vidurkiy konvergencija divergencija, stochastikas ir Bolingerio ribos galima
efektyvi prekyba rinkoje.

Kiekvienas investuotojas norédamas investuoti j kokj nors instrumentg susiduria su rizika.
Forex rinkoje susiduriama su valiutine rizika. V. Ovsianiko (2008) teigia, kad valiuty rizika - tai
nuolat vykstanc¢iy valiuty svyravimy rizika. Vienas paprasciausiy investicijy rizikos vertinimo metody,
kurj pripazjsta daugelis autoriy (V. DarSkuvieng, 1997; Z. Gaidiené, 1998; C. P. Obi, 1998 ir kiti) yra
pelningumo standartinio nuokrypio skai¢iavimas.

Norint sumazinti rizika ir gauti maksimaly pelng buvo pasirinktas Markowitz modelis. H.
Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Jo modeliu pagrjsta
Siuolaikiné portfelio teorija. (V. Alekneviciené, 2004). Sudarant portfelj yra iSskiriami ir
apribojimai D. Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, p.226) apibendrindami apribojimy

svarba nurodo, jog jy taikymas apsaugo nuo nepageidautiny reikSmiy, tokiy kaip neigiamy svoriy
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portfelyje ir padeda tinkamai atlikti maksimizavimg arba minimizavimg, kas yra ypa¢ svarbu
sudarant akcijy portfelj remiantis atitinkamais modeliais arba Siuo atveju Markowitz portfelio
sudarymo modeliu.

Remiantis iSanalizuota literatiira apie investicijas Forex rinkoje buvo pasirinkta techniné
analizé. Darbe nagrinéjamos tik pagrindiniy valiuty kursy santykiai: Euras / JAV doleris (EUR/USD),
JAV doleris / Japonijos jena (USD/JPY), JAV doleris / Sveicarijos frankas (USD/CHF). Taip pat i$
literatiiros Saltiniy  galime iSskirti, kad populiariausi indikatoriai, kurie naudojami techningje
analizéje yra slankusis vidurkis, slankiojo vidurkio konvergencija divergencija, Bolingerio ribos,
santykinio stiprumo indeksas, stochastikas. Pasinaudojus indikatoriais darbe iSanalizuojamas jy
veikimo principai.

Darbe buvo pritaikyti pagrindiniai indikatoriai. ISanalizuojamas jy veikimo principas, taip pat
pasinaudojus pagrindiniai indikatoriais nustatomi pirkimo ir pardavimo signalai. Pritaikius
indikatorius praktiSkai galime daryti iSvadas, kad kiekvienas indikatorius gali duoti skirtingus
pirkimo ir pardavimo signalus tuo paciu laikotarpiu. Slankusis vidurkis, slankiojo vidurkio
konvergencija divergencija yra véluojantys indikatoriai. Ta¢iau MACD indikatorius yra vienas
populiariausiy dél savo paprastumo ir pakankamai efektyvus. Tai pat ir dazniausiai naudojamas
indikatorius. Pritaikius tiriamoms valiuty poroms Bolingerio ribas pastebima, kad daugeliu atveju,
kai kaina kerta Bolingerio linija tris barus i$ eilés, vyksta staigus judéjimas | prieSinga pusé —
korekcija. Kai rinka labai aktyvi Bolingerio indikatorius duoda daug klaidingy signaly. Santykinio
stiprumo ir stochastiko indikatoriai pirmiausiai parodantys jéjimo ar i$¢jimo j rinkg signalus, taciau
kaip ir visiems indikatoriams niekada nereikéty pasikliauti vieno indikatoriaus rodmenimis.

Pritaikius indikatorius EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHEF valiuty poroms 2012-07-01 iki 2012-
10-31 laikotarpiu pasitvirtina, kad nereikéty naudoti vieno indikatoriaus. Pritaikius MACD
indikatoriy EUR/USD  valiuty porai buvo gauti 29 signalai, o pritaikius Bolingerio ribas,
santykinio stiprumo indikatoriy ir stochastika liko tik 9 signaly. USD/JPY valiuty porai buvo i§
viso 38, o liko 8, ir USD/CHF porai buvo 28, o liko 7. Apskaiciavus pelng punktai tiriamu
laikotarpiu didZiausias pelnas buvo gautas EUR/USD valiuty poros — 1196 punktai, Siai porai
didziausig pelno dalj sudaré gauto signalo 2012-07-02 dieng 272 punkty kiekis. Maziausia pelnas
punktais gautas | USD/JPY — 610 punkty, didziausias pelnas buvo gautas i§ 2012-09-06 dienos
pardavimo kainos — 223 punktai. USD/CHF valiuty poros pelnas 629 punktai, didziausias pelnas
buvo gautas i§ 2012-09-06 dienos — 162 punktai.

Vienas i$ paprasCiausiy budy jvertinti vienos valiutos ar valiuty poros rizikg yra standartinio
nuokrypio apskaiciavimas. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesné rizika. Apskaiciavus
rizikg nuo 2000 iki 2010 mety kiekvienais metais. Jungtiniy Amerikos valstijos doleris 2000 ir

2001 metais pelningumo rizikos netur¢jo. Taip pat pastebima, kad 2008 metai tiek dolerio ir jenos
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rizika buvo didZiausia, tadiau Sveicarijos franko didZiausia metin¢ rizika buvo 2000 metais.
Japonijos jenos maziausia metiné rizika buvo 2003 metais, o franko 2005 metais. Apskaiciavus
standartinj nuokrypi EUR/USD, USD/JPY ir USD/CHF valiuty poroms galime teigti, kad
rizikingiausia valiuta yra EUR/USD, o maziausia rizika USD/CHF.

Galima formuluoti Sias rekomendacijas: Atliekant techniné analiz¢ pirmiausia reikéty pasirinkti
tinkamus indikatorius, kurie vienas kita patvirtinty. Reikéty atkreipti démesj, kad vieni indikatoriai
yra véluojantys, o kiti ne. Taip pat niekada nereikia pasikliauti vieno indikatoriaus duodamais
pirkimo ar pardavimo signalais, jie gali biiti klaidingi. Pritaikius pasirinkus indikatorius ir atmetus
klaidingus signalus, investicijos ] Forex rinkg gali biiti pelningos.

Norit gauti kuo didesnj pelng reikéty atkreipti démes;j ir j valiuty rizika. Kuo didesné rizika, tuo
didesnis pelnas. Taciau nereikia pamirsti, kad blogiausiu atveju galimas didziulis nuostolis. Kad to
nebiity reikeéty sudaryti portfeli. Norit gauti maksimaly pelng su tam tikra rizika ar norit investuoti
su minimalia rizika esant tam tikram pelningumui investuotojai turéty taikyti optimizavima, taip
gaudamas kuo didesnj pelna.

Prie$ sudarant valiuty portfelj buvo apskaiciuotas valiuty pory pelningumas ir rizika. I$ visy
tiriamy valiutos pory pelningiausia pora EUR/USD, o maziausias pelningumas USD/CHF valiutos
pora. Sio poros pelningumas neigiamas. Rizikingiausia valiuta taip pat EUR/USD, o maZiausia
rizika USD/CHF.

Sudarius investicinj portfelj su maksimaliu pelnu gauname, kad reikia investuoti ] EUR/USD |
29,56%, 0 j USD/JPY 70,44%, nurodant salyga, kad investuojama j dvi valiuty poras. Investavus
65,54% j USD/CHF ir 39,46% j EUR/USD gaunama minimali rizika. Taip pat galime paminéta,
kad USD/CHF yra vienas i§ saugiausiy valiuty pory, nes Sveicarijoje yra maZesné nei kitoje
Europos dalyje infliacija ir jstatymais jteisintas reikalavimas, kad maziausiai 40% valiutos vertés
biity padengta aukso rezervais. Taciau §is jstatymas jau panaikintas, taciau investuotojai ir toliau Sig

porg laiko saugiausia.
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EUR/USD pirkimo ir pardavimo signalai

EUR/USD

Data

Sandorio
tipas

Indikatoriai

MACD

Stoch.

BB

2012.06.29 20:00

Pardavimas

+

+

2012.07.02 00:00

Pardavimas

2012.07.06 00:00

Pirkimas

2012.07.09 08:00

Pirkimas

+ [+ |+ |+

2012.07.19 08:00

Pardavimas

2012.07.23 12:00

Pirkimas

2012.07.27 16:00

Pardavimas

+ [+

2012.08.02 16:00

Pirkimas

|+ |+ ||+ |+

2012.08.07 04:00

Pardavimas

2012.08.10 08:00

Pirkimas

+

2012.08.14 08:00

Pardavimas

2012.08.16 04:00

Pirkimas

2012.08.23 12:00

Pardavimas

2012.08.28 04:00

Pirkimas

2012.08.29 00:00

Pardavimas

2012.08.30 20:00

Pirkimas

2012.09.04 04:00

Pardavimas

2012.09.05 04:00

Pirkimas

2012.09.09 22:15

Pardavimas

+ [+ |+

2012.09.12 12:00

Pardavimas

2012.09.17 00:00

Pardavimas

2012.09.26 12:00

Pirkimas

+ [+

2012.09.28 08:00

Pardavimas

2012.10.01 00:00

Pirkimas

2012.10.05 20:00

Pardavimas

2012.10.10 00:00

Pirkimas

2012.10.18 00:00

Pardavimas

2012.10.23 16:00

Pirkimas

B I e I e e I 1 o I I I I S [ o I [P S RUS [ o I I [ (i S I [ S [ S

N S I I I e I O o o [ [ [ o S )

+ [+ [+ |+

2012.10.29 00:00

Pardavimas

+

Saltinis: sudaryta darbo autorés

1 Priedas

1 lentelé
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USD/JPY pirkimo ir pardavimo signalai

USD/JPY

Data

Sandorio
tipas

Indikatoriai

MACD

Stoch. BB

2012.07.01 22:15

Pardavimas

+

2012.07.02 20:00

Pirkimas

2012.07.05 00:00

Pardavimas

2012.07.05 08:00

Pirkimas

2012.07.06 00:00

Pardavimas

2012.07.11 08:00

Pirkimas

2012.07.12 00:00

Pardavimas

2012.07.16 16:00

Pirkimas

2012.07.18 00:00

Pardavimas

2012.07.23 04:00

Pirkimas

2012.07.29 22:15

Pardavimas

2012.08.01 00:00

Pirkimas

2012.08.03 20:00

Pardavimas

2012.08.06 16:00

Pirkimas

2012.08.07 20:00

Pardavimas

+ |4+ |||+ |+ |+ ]+
1

2012.08.09 16:00

Pardavimas

2012.08.10 20:00

Pirkimas

2012.08.19 22:15

Pardavimas

2012.08.23 12:00

Pirkimas

2012.08.30 00:00

Pardavimas

2012.09.03 04:00

Pirkimas

2012.09.06 16:00

Pardavimas

2012.09.13 16:00

Pirkimas

2012.09.19 00:00

Pardavimas

+ |+ |+ [+ |+ |+ |+ |+
1

2012.09.25 20:00

Pirkimas

2012.09.27 16:00

Pardavimas

2012.10.04 04:00

Pardavimas

2012.10.05 04:00

Pirkimas

2012.10.07 22:15

Pardavimas

2012.10.11 04:00

Pirkimas

2012.10.16 20:00

Pardavimas

2012.10.17 12:00

Pirkimas

2012.10.19 04:00

Pardavimas

2012.10.22 20:00

Pardavimas

2012.10.24 16:00

Pirkimas

2012.10.25 20:00

Pardavimas

2012.10.30 16:00

Pirkimas

ol |+ |+ |+ |+ |+ |||+ |+ |F [+ ||+ |+ |F [+ |||+ |+ [+ |+ |+ |+ |+ [+ |+ |+ ]+ |+ ]+ ]|+

<

Saltinis: sudaryta darbo autorés

2 lentelé
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USD/CHF pirkimo ir pardavimo signalai

USD/CHF
Sandorio Indikatoriai
Data .
tipas MACD Stoch. BB RSI
2012.07.06 20:00 Pardavimas + + + +
2012.07.12 00:00 Pirkimas + - - +
2012.07.19 08:00 Pirkimas + + - -
2012.07.23 08:00 Pardavimas + + + +
2012.07.27 16:00 Pirkimas + + + +
2012.08.02 16:00 Pardavimas + + + -
2012.08.07 16:00 Pirkimas + - - -
2012.08.10 08:00 Pardavimas + + - -
2012.08.14 08:00 Pirkimas + - - -
2012.08.16 04:00 Pardavimas + + - -
2012.08.23 12:00 Pirkimas + + + +
2012.08.28 04:00 Pardavimas + + - -
2012.08.29 00:00 Pirkimas + + - -
2012.08.31 00:00 Pardavimas + + - -
2012.09.04 00:00 Pirkimas + - - -
2012.09.05 04:00 Pardavimas + + - -
2012.09.12 12:00 Pirkimas + + + +
2012.09.13 16:00 Pardavimas + - - -
2012.09.14 20:00 Pirkimas + + + +
2012.09.26 12:00 Pardavimas + + - -
2012.09.28 08:00 Pirkimas + + - -
2012.10.01 04:00 Pardavimas + + - -
2012.10.02 20:00 Pirkimas + - - -
2012.10.04 20:00 Pirkimas + + + +
2012.10.10 04:00 Pardavimas + + + -
2012.10.17 16:00 Pirkimas + i i +
2012.10.23 16:00 Pardavimas + + + -
2012.10.26 16:00 Pardavimas + + - -

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Valiuty pory pelningumas

Valiuty poros

Data EURUSD | USDJPY | USDCHF
07/01/2012 | -0,00137 | 0,00241 | 0,00009
07/02/2012 | -0,00542 | -0,00325 | 0,00436
07/03/2012 | -0,00007 0,0033 0,0006
07/04/2012 | -0,00142 | -0,00247 | 0,00018
07/05/2012 | -0,01465 | 0,00269 | 0,01587
07/06/2012 | -0,00851 | -0,0026 | 0,00834
07/08/2012 | -0,00135 | -0,00201 0,0015
07/09/2012 0,00381 | 0,00086 | -0,00385
07/10/2012 | -0,00503 | -0,00266 | 0,00499
07/11/2012 | -0,00086 | 0,00317 | 0,00081
07/12/2012 | -0,00459 | -0,00355 | 0,00461
07/13/2012 0,00499 | -0,00165 [ -0,00492
07/15/2012 | -0,00018 | -0,00015 | 0,00025
07/16/2012 0,00154 | -0,00434 [ -0,00157
07/17/2012 0,00242 0,0031 | -0,00222
07/18/2012 | -0,00151 | -0,00358 | 0,00132
07/19/2012 | -0,00004 | -0,00067 | 0,00013
07/20/2012 | -0,00964 | -0,00326 | 0,00973
07/22/2012 -0,0025 | -0,00024 | 0,00243
07/23/2012 | -0,00029 | -0,00228 | 0,00029
07/24/2012 | -0,00516 | -0,00218 | 0,00515
07/25/2012 0,00643 | -0,00014 [ -0,00637
07/26/2012 0,01143 | 0,00269 | -0,01129
07/27/2012 0,00358 | 0,00192 | -0,00334
07/29/2012 | -0,00157 0,0004 | 0,00136
07/30/2012 | -0,00347 | -0,00475 | 0,00361
07/31/2012 0,00264 | 0,00005 -0,0027
08/01/2012 | -0,00434 0,0032 | 0,00448
08/02/2012 | -0,00493 -0,002 | 0,00506
08/03/2012 0,01714 | 0,00279 | -0,01635
08/05/2012 0,00323 | 0,00215 [ -0,00357
08/06/2012 | -0,00314 | -0,00511 | 0,00281
08/07/2012 | -0,00031 | 0,00508 | 0,00051
08/08/2012 | -0,00102 | -0,00247 | 0,00092
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08/09/2012 | -0,0064 | 0,00224 | 0,00622
08/10/2012 | -0,00026 | -0,00411 | 0,00017
08/12/2012 | -0,00122 | -0,00013 | 0,00128
08/13/2012 0,0042 | 0,00107 | -0,00411
08/14/2012 | -0,00019 | 0,00627 | 0,00025
08/15/2012 | -0,00286 0,0022 [ 0,00278
08/16/2012 | 0,00559 | 0,00327 | -0,00546
08/17/2012 | -0,00197 | 0,00377 | 0,00191
08/19/2012 | -0,00006 | -0,00047 | 0,00021
08/20/2012 | 0,00152 | -0,00226 | -0,00166
08/21/2012 | 0,01017 | -0,00119 | -0,01006
08/22/2012 | 0,00459 | -0,0089 | -0,00461
08/23/2012 | 0,00209 | 0,00056 | -0,00217
08/24/2012 | -0,00382 | 0,00107 | 0,00378
08/26/2012 | -0,00053 | 0,00096 | 0,00065
08/27/2012 | -0,00034 | 0,00013 | 0,00043
08/28/2012 | 0,00447 | -0,00239 | -0,0056
08/29/2012 | -0,00211 | 0,00201 0,0032
08/30/2012 | -0,00167 | -0,00245 | 0,00167
08/31/2012 | 0,00558 | -0,00192 | -0,00552
09/02/2012 | -0,00047 | -0,00107 | 0,00027
09/03/2012 | 0,00102 | 0,00048 | -0,0009
09/04/2012 | -0,00417 | 0,00177 | 0,00429
09/05/2012 | 0,00531 | -0,00071 | -0,00278
09/06/2012 | 0,00241 | 0,00597 | -0,0018
09/07/2012 | 0,01467 | -0,00844 | -0,01007
09/09/2012 | -0,00161 0,0001 | 0,00124
09/10/2012 | -0,00265 | 0,00004 | 0,00106
09/11/2012 | 0,00704 | -0,00603 | -0,00765
09/12/2012 | 0,00396 | 0,00076 | -0,00216
09/13/2012 | 0,00703 | -0,0022 | -0,00229
09/14/2012 | 0,02393 | 0,00946 | -0,00846
09/16/2012 | -0,01429 | -0,00061 | -0,00076
09/17/2012 | -0,00043 | 0,00427 | 0,00092
09/18/2012 | -0,00471 | 0,00117 | 0,00106
09/19/2012 | 0,00084 | -0,00473 | -0,00207
09/20/2012 | -0,00642 | -0,00232 | 0,00653
09/21/2012 | 0,00117 | 0,00144 | 0,00056
09/23/2012 | -0,00147 | -0,00278 | 0,00034
09/24/2012 | -0,00347 | -0,00315 | 0,00244
09/25/2012 | 0,00305 0] -0,0015
09/26/2012 | -0,00954 | -0,00026 | 0,00775
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09/27/2012 | 0,00219 | -0,00331 | -0,00196
09/28/2012 | 0,00089 | 0,00308 | 0,00039
09/30/2012 | -0,00535 | 0,00184 | 0,00324
10/01/2012 | 0,00853 0,0007 | -0,00755
10/02/2012 | 0,00293 | 0,00217 | -0,00162
10/03/2012 | -0,0034 | 0,00235 0,0036
10/04/2012 | 0,00508 | 0,00284 | -0,00396
10/05/2012 | 0,00229 | 0,00216 | -0,00243
10/07/2012 | 0,00075 | -0,00069 | -0,00107
10/08/2012 | -0,00386 | -0,00338 | 0,00485
10/09/2012 | -0,00319 [ -0,00326 0,0015
10/10/2012 | -0,00529 | -0,00139 [ 0,00375
10/11/2012 | 0,00564 | 0,00429 | -0,00539
10/12/2012 | 0,00147 | 0,00052 | -0,00169
10/14/2012 | -0,00126 [ 0,00025 [ 0,00155
10/15/2012 | 0,00257 [ 0,00405 [ -0,00307
10/16/2012 | 0,01066 | 0,00083 | -0,00965
10/17/2012 | 0,00049 | -0,02277 | -0,0006
10/18/2012 | -0,00332 0,0293 | 0,00236
10/19/2012 | -0,00338 | -0,00008 [ 0,00399
10/21/2012 | -0,00021 | -0,00067 [ -0,0003
10/22/2012 | 0,00375 | 0,00917 | -0,00185
10/23/2012 | -0,00742 | -0,00207 | 0,00719
10/24/2012 | -0,00069 [ 0,00038 | -0,00009
10/25/2012 | -0,00199 [ 0,00465 [ 0,00236
10/26/2012 | 0,00004 | -0,00726 [ -0,0003
10/28/2012 | -0,00134 | 0,00011 [ 0,00122
10/29/2012 | -0,00117 | 0,00159 [ 0,00027
10/30/2012 | 0,00422 | -0,00125 [ -0,00419
10/31/2012 | 0,00024 [ 0,00233 | -0,00094
11/01/2012 | -0,00137 [ 0,00446 [ 0,00016

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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