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Mindaugas Balténas
Investavimo strategijuy parinkimo Forex rinkoje pagrindimas ir vertinimas. Magistro darbas.

SANTRAUKA

Magistro darbe yra analizuojama: fundamentalios ir techninés analizés praktinis pritaikymas
Forex rinkoje. Pagrindinis darbo tikslas istirti investavimo strategijas pritaikytas Forex rinkoje,
paremtas fundamentalia ir technine analize, jas pagrjsti ir jvertinti. Darbe testuojamos ,keliy
laikotarpiy‘‘, ,,20 — MacD* ir ,,prekyba per naujienas‘‘ investavimo strategijos 2009 — 2013 metais.
Rezultatai palyginti su S&P 500 ir Euro stoxx50 gautomis grazomis, taikant pirkti ir laikyti
investavimo strategija 2009 iki 2013 metais. Paskai¢iuojama gauta graza kickvienais metais.
Nustatyta, jog naudojant ,,keliy laikotarpiy‘‘, ,,20 — MacD**, ,,prekyba per naujienas‘‘ investavimo
strategijas gaunamos grazos didesnés nei investuojant ;| S&P 500 ir Euro stoxx50 akcijy indeksus
naudojant pirkti ir laikyti strategijas. Norint gauti maksimaly pelng strategijos paremtos technine
analize optimizuojamos mazinant jy nuostolio ribg. Optimizuoty strategijy graza palyginta su
nemodifikuotomis strategijomis.

Mindaugas Balténas
Justification and evaluation of selecting investment strategies in the Forex market. Master‘s
degree thesis

SUMMARY

This master’s work is analysing: practical applications of fundamental and technical analysis
in Forex market. The main goal of the work is to investigate investment strategies within the Forex
market, based on fundamental and technical analysis, justification evaluation them on. Tested
strategies ,,multi time periods’’, ,,20 — MacD”’, ,,trade during the news’’ during 2009 — 2013 year.
The results are compared with the S&P 500 and Euro stoxx50 a return calculated using buy and
hold strategy during 2009 — 2013 year. The calculation returns received each year. It was found that
the use of ,,multi time period”’, ,,20 — MacD’’, trade during the news’’ investment strategies
produced higher returns that investing in the S&P 500 and Euro stoxx50 indices using the buy and
hold strategy. To get the maximum profit, strategies based on technical analysis have been
optimized by reducing the loss limit. The return of optimized strategies compared with unmodified
strategies.
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IVADAS

Temos aktualumas. Forex rinka arba pasauliné pinigy rinka, tai daugiau bendrinis terminas,
apimantis pasaulines institucijas, kurios suteikia galimybe keistis arba prekiauti valiutomis. Valiuty
rinka savo apimtimi lenkia visas Kitas rinkas. D¢l savo dydzio, ji yra pati likvidziausia ir
dinamiskiausia rinka pasaulyje. Investavimo technologijoms spar¢iai patobuléjus, investavimas
tapo prieinamas kiekvienam norin¢iam, uztenka turéti kompiuterj ir interneta namuose. Tai suteikia
didziule laisve, dél kurios investavimas tampa vis populiaresnis.

Dazniausiai skiriamos 3 pagrindinés priezastys, kodél prekiaujama valiutomis: norint
investuoti uzsienio rinkose, norint apsisaugoti nuo valiuty kursy svyravimy, spekuliacijos.
Pastarosios sudaro didziausig rinkos dalj iki 90% visy rinkoje sudaromy sandoriy. Norint uzdirbti
Forex rinkoje yra naudojama daug rinkos analizés metody, taciau iSskiriamos pagrindinés dvi:
fundamentalioji ekonominé analizé ir kompiuteriné techniné analizé. Norint gauti tikslesn] signalg
pirkti ar parduoti valiuta, daznai naudojami ir kiti matematiniai metodai, taip pat investuotojy
elgseng atspindinti analizé. Dazniausiai rinkos spekuliantai taiko visy iSvardinty analizés metody
sintez¢ savo prekybos sistemoje.

Siekiant prisitaikyti prie Forex rinkos dinamikos, daugelis investuotojy naudoja techning
analize. Sis analizés biidas leidzia jiems perprasti rinkos svyravimus, nuspéti rinkos tendencijas.
Techniniai indikatoriai padeda generuoti signalus: pirkti — parduoti valiutg. Todél Sis analizés
metodas yra placiau naudojamas nei fundamentali analizé.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis.

Tyrimo objektas: investavimo strategijos Forex rinkoje.

Tyrimo dalykas: valiuty kursy svyravimai, investavimo strategijy parinkimas.

Tyrimo tikslas: susisteminus ir apibendrinus moksling literatiirg apie Forex rinkg ir
investiciniy strategijy joje formavimo galimybes, suformuoti ir pagrjsti investavimo Forex rinkoje
strategijas ir atlikti jy testavimg lyginant su Amerikos S&P 500, Europos Euro stoxx50 indeksy
metiniais pelningumais nuo 2009 — 2013 mety.

Tyrimo uzZdaviniai:

e Susisteminti ir apibendrinti Lietuvos ir uZsienio moksling literatiirg apie Forex rinka,
pateikti techninés ir fundamentalios analizés metodologinius aspektus.

e Suformuoti investavimo Forex rinkoje strategijas, pagrindziant jas technine ir
fundamentalia analize ir atlikti jy testavima.

e Palyginti investavimo strategijy grazas su Amerikos ir Europos akcijy indeksy

grazomis.



e Gautais investavimo strategijy testavimo rezultatais, pateikti rekomendacijas dél
grazos Forex rinkoje padidinimo galimybiy.

Tyrimo hipotezé: Forex rinkoje taikant investavimo strategijas, paremtas fundamentalia ir
technine analize, galima uzdirbti daugiau nei investuojant j akcijy indeksus.

Tyrimo metodai. Naudojant monografinj, sintezés, dedukcijos ir indukcijos metodus
iSanalizuoti tarptautinés valiuty rinkos teorinius aspektus. Teoriniy aspekty struktirizavimui ir
apibendrinimui naudota sisteminé, lyginamoji, loginé, grafiné mokslinés uzsienio ir Lietuvos
literatiiros analize. Sprendziant iSkeltus magistrinio darbo uzdavinius buvo naudotasi uzsienio Saliy
autoriy mokslo darbais, elektroniniais informacijos Saltiniais, lyginant su uzsienio Saliy literatiira ir
negausiais Lietuvos mokslininky tyrimais nagrin¢jamais klausimais.

Praktin¢je darbo dalyje pristatomos investavimo strategijos paremtos fundamentalia ir
technine analize, atlickamas prognozavimas, testavimas. SkaiCiuojama metiné investicijy graza,
atliekamas palyginimas.

Darbo struktiira. Magistro darbg sudaro trys dalys: konceptualioji, analitiné ir
konstruktyvioji. Konceptualiojoje darbo dalyje pateikiami pagrindiniai teoriniai aspektai, kurie
aptinkami ir iSrySkinami Lietuvos ir uzsienio mokslinéje, monografingje literattroje, susijusioje su
pasauline valiuty rinka. ISskiriami pagrindiniai techninés analizés kompiuteriniai indikatoriai, kuriy
pagalba investuotojai kuria investavimo strategijas. Analitingje dalyje yra pateikiamos kelios
investavimo strategijos, paremtos technine arba fundamentine analize, analizuojami pelningumai
lyginant su Amerikos S&P 500 ir Europos Euro stoxx50 akcijy indeksy metiniais pelningumais.
Konstruktyviojoje dalyje investavimo strategijy testavimo rezultaty palyginimas, taip pat
optimizuojamos dvi strategijos paremtos technine analize. Magistro darbo pabaigoje pateikiamos
1Svados ir rekomendacijos

Tyrimo bazé. Konceptualiojoje dalyje pasitelkiama moksliné literatiira, remiamasi jvairiy
Lietuvos ir uZsienio moksliniuose bei internetiniuose S$altiniuose pateikiama informacija.
Apzvelgiami moksliniai darbai susyj¢ su rinka, valiuty rinka, valiuty rizika, valiuty kursais,
investavimo galimybémis taikant technine ir fundamenting analize.

Analitingje dalyje analizuojamos investavimo strategijos, paremtos analizés biuidais
aprasomais konceptualioje dalyje.

Magistro darbo atsiribojimai. Darbe bus nagrinéjamos investavimo pasaulinéje valiuty
rinkoje rizikos, ta¢iau testuojant investavimo strategijas atsiribojama nuo bazinés paltikany normos ,
valiuty apsikeitimo, brokeriy saglygy nevykdymo riziky. Skaiciuojant investavimo strategijy graza |
Sias rizikas neatsizvelgiama. Sis atsiribojimas padés tiksliau jvertinti pa¢ios investavimo strategijos

pelninguma.



Magistro darbo verté. Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ Forex rinkos jvertinimo tema,
nustatyta, kad §i tema yra labai mazai nagrinéta Lietuvos autoriy. Investavimo strategijy naudojimas
Forex rinkoje kaip alternatyva investavimui j akcijy indeksus yra nenagrinéta tema. Magistrinis
darbas leis geriau jsigilinti j jy praktinj panaudojimg. Remiantis gautais rezultatais, valiutinés rinkos

dalyviams padés labiau suprasti investavimo pasaulingje valiuty rinkoje perspektyvas ir galimybes.



|. INVESTAVIMO STRATEGIJU FORMAVIMO FOREX RINKOJE
TEORINES PRIEIGOS

1.1. Valiuty rinkos formavimosi procesas

Tam, kad egzistuoty valiuty rinka, ar kitaip vadinama, pasauliné valiuty rinka, visy pirma
reikia, jog buty kelios valiutos pasaulyje, kurias biuity jmanoma konvertuoti vieng j kitg. G.
Kancerevycius (2009) savo knygoje apibudina valiuty rinkg (angl. foreign Exchange markets, FX
markets, currency markets) ar kitaip Forex kaip sistema, padedancia susitikti valiutos pirkéjams ir
pardavéjams. Jis taip pat paZzymi, jog seniau valiuty prekyba buvo daugiausia susijusi su eksporto ir
importo apmokéjimais. A. Jakutis ir kt. (2000) teigia ,.Siuolaikinéje visuomenéje rinka yra
svarbiausias visos ekonominés veiklos organizavimo biidas. Rinka — tai prekiniy-piniginiy santykiy
visuma, prekiy ir paslaugy mainai tarp pirkeéjy ir pardavejy, vykstantys pagal prekinés gamybos ir
cirkuliacijos désnius. Rinka padeda koordinuoti jvairiy ekonomikos subjekty veikla ir tenkinti
zmoniy poreikius. Ji netapatintina su tam tikra prekyviete, vieta, kurioje vyksta pirkimo - pardavimo
sandériai. Toks poziliris yra per siauras. Bendresnis rinkos supratimas apima prekiy kainy
formavimo jégas, paklausa ir pasiiilg.‘* G. Dubauskas (2000) pazymi, kad tarptautiné valiuty rinka
yra pasauliné rinka, ir ja sudaro komerciniai bankai, uzsienio valiutos pardavimo makleriai, bei
kitos oficialiai patvirtintos institucijos, prekiaujancios daugelio pasaulio valiuty. M.D. Archer
(2008) tarptauting valiuty rinka apibtdina, kaip rinka, kurioje maklerio jmonés ir komerciniai
bankai tarpusavyje sgveikauja realiu laiku, nepaisant paros laiko, dazniausiai elektroniniy tinkly
pagalba, perka ir parduoda valiutas visame pasaulyje.

Reikia pazyméti, jog valiuty rinka daznai suvokiama kaip tradiciné rinka, pvz., kaip OMX
Vilniaus akcijy ar kita birza. Tai klaidingas suvokimas. Si rinka neturi savo fizinés tam tikros
vietos, ji — daugiau tinklas, i$sklaidytas po visa pasaulj. Tarptautiné valiuty rinka néra nacionaliniy
rinky visuma. V. Ovsianikas (2011) teigia, kad visa prekyba vyksta su centriniais bankais,
komerciniais bankais, pensijy fondais, tarptautinémis verslo jmonémis bei individualiais
investuotojais. Birzos dalyviai smulkiau bus apraSomi tolesniame skyriuje.

Pasauliui globaléjant ir tarptautinei prekybai sparciai augant, atsirado vis didesnis poreikis
uzsienio valiutos. Tai 1émé pasaulinés valiutos — Forex rinkos atsiradimas. Galima teigti, jog
pasaulinés valiuty rinkos objektas — visy uzsienio valiuty pirkimai ir pardavimai.

Analizuojant Kauno Technologijy Universiteto ,,Makroekonomika‘‘ vadovélj, galima

apibendrinti, jog pinigai — tai visuotinis vertés ekvivalentas, atlickantis mainy, prekiy apskaitos
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vieneto, taupymo ir mokejimo priemonés funkcijas. Lietuvos Respublikos uZsienio valiutos

Lietuvos Respublikoje jstatymas 1993 m. Nr. 1-202, (Uzsienio valiutos Lietuvos Respublikoje

jstatyme 1993 m. Nr. 1-202 uzsienio valiuta apibtidinama, kaip...) uzsienio valiutg laiko, bet kurios

uzsienio valstybés ar uzsienio valstybiy bendrai naudojama valiuta. Jai prilyginami zenklai, ir

naudojami tarptautiniuose atsiskaitymuose. Valiuta vadinami ir nacionaliniai piniginiai Zenklai, kai

numanoma juos panaudoti atliekant tarptautinius atsiskaitymus. Uzsienio $aliy, ir nacionaliniai

valiuta.

C. Henderson (2006) valiutos naudojimg skirsto i:
e pirkimams ar pardavimams naudojima;
e atsiskaitymo priemong;
e kreditavimo priemong;
e kainos matg;
e komercings rizikos priemong.

V. Ovsianikas (2011) pateikia Siuos pagrindinius veiksnius, kurie daugiausiai keicia valiutos

kursa, tai yra paklausg ir pasitila:

Kitos Salies vartotojy poreikiy, skoniy pasikeitimas. Vartotojy skoniy ar poreikiy
pasikeitimas kitoje Salyje keis valiutos paklausg arba pasitla, pavyzdziui, didéjant JAV
dolerio kurso paklausai, dolerio kursas kils, o padidéjus pasitilai, dolerio kursas mazés.
Santykinis pajamy pasikeitimas. Jei Japonijos BVP didés sparciau nei Australijos, tai
Japonijos jenos kursas mazes. Taip atsitinka, tode¢l jog padidéjes Japonijos BVP padidins
gyventojy pajamas, o gyventojy perkamoji galia padidés. Taip gyventojai ims daugiau
naudoti ne tik vietoje pagaminta produkcija, bet ir importuota i§ Australijos. Tai padidins
Australijos dolerio paklausa, Australijos dolerio verté padidés, o jena nuvertés.

Santykinis kainy pasikeitimas. Tai labai panaSus efektas kaip ir santykinis pajamy
pasikeitimas. PavyzdZziui, Amerikoje yra spartus kainos augimo tempas, Lietuvoje kainos
stabilios ir kinta labai mazai. Tai amerikieciai bus linke daugiau pirkti lietuviSky prekiy, nes
jos jiems sglyginai bus pigesnés nei vietinés. Tai padidins lito paklausg ir lems lito kurso
stipréjima.

Santykinis realiyjy palitkany normos pasikeitimas. Pavyzdziui, Australijoje Siuo metu yra
2.5% dydzio palukanos, o Japonijoje jos yra apie 0. Investuotojai i§ Japonijos keicia savo
pinigus ] Australijos dolerius ir deda 1 banka kaip indélius, taip didindami Australijos
dolerio paklausg. Todél Australijos dolerio kurso verte dideés.

Spekuliacija. Tarkime, kad tikimasi, jog ES Saliy ekonomika palyginti su JAV augs 1é¢iau.

ES Salyse bus labai maza infliacija, ar net defliacija, kas priversty ECB maZinti paltikany
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normg. Investuotojai tikédamiesi ateityje euro kurso nuvertéjimo, keis eurus i JAV dolerius,
ir tai paskatins euro kurso maz¢jima. T.y. investuotojai padidins euro pasiiila. Reikia
pazyméti, jog euro kursas mazés tol, kol investuotojams atrodys, jog jis atitinka dabarting

ekonoming ES padétj.

1.2. Forex rinkos kaita

V. Ovsianikas (2011) apibrézia jog ,,Forex rinka (angl. Foreign Exchange Market, FX) —
pasauliné tarpbankiné valiuty rinka, retkar¢iais vadinama grynyjy pinigy rinka (angl. Cash market
arba Spot interbank market). Beveik visur, kur tik viena valiuta kei¢iama | kita, egzistuoja Forex
rinka. Taigi mes visi, patys apie tai nesusimastydami, dalyvaujame Forex rinkoje, tarkime, atostogy
metu keisdami savo $alies valiutg ] tos Salies, i kurig vyksime.**

Moderni Forex rinka buvo sukurta 1973 metais. Taciau, kaip teigia J. Martinez (2007), Forex
rinkos atsiradimu galima laikyti 1944 metais pradéjusi galioti ,,Bretton Woods** tarptautiné fiksuoty
valiutos kursy sistema. Si sistema leido valiuty prekyba. Visos pasaulio valiutos buvo fiksuotos prie
JAV dolerio, kuris buvo fiksuotas prie aukso kainos. Kaip teigia autorius, Sios sistemos sukiirimas
turéjo sukurti stabilesne pasauling valiuty rinkg. Visoms valiutoms buvo galimi kurso svyravimai,
taCiau ribotose ribose, t.y. buvo nustatytas intervalas, kuriame gali keistis valiuty kursas. Taciau
fundamentaliai ekonomikai kei€iantis centriniams bankams buvo vis sunkiau iSlaikyti valiutas
nustatytose ribose. 1971 metais ,,Bretton Woods‘ sistema zlugo, JAV sustabdzius laisvo aukso
konvertavimo ] JAV dolerius galimybg. Buvo pereita nuo fiksuoty kursy prie laisvai svyruojanciy
valiutos kursy. Dabartin¢je Forex rinkoje valiuty kursai nuolat kinta, juos koreguoja valiutos pasiiila
ir paklausa. Salies valiutos kursa nuolat stebi $alies ar regiono centrinis bankas, taip stengdamasis
apsaugoti valiuta nuo dideliy kurso svyravimy.

Anot J. Dicks (2004), reikia isskirti Saliy centrinius bankus kaip vienus reik§mingiausiy
pasaulinés rinkos dalyvius. Nors jy veikla néra tiesiogiai gauti pajamy, 1§ Forex rinkoje atliekamy
spekuliaciniy operacijy. CB daugiausia atsakingi uz nacionaliniy valiuty kursy stabily palaikyma,
stengiantis uzkirsti kelig staigiems nacionalinés valiutos kurso Suoliams. Taip centriniai bankai
stengiasi i§vengti ekonominiy kriziy, iSlaikyti importo eksporto balansg. Taip pat centriniai bankai
gali tiesiogiai ir netiesiogiai daryti jtakg valiutai. Tiesioginé jtaka — tai dirbtinis valiutos kurso
padidinimas arba sumazinimas. PavyzdZiui, dabartiné¢ Japonijos Centrinio banko vykdoma
monetarine politika, jenos kurso mazinimas. Netiesioginé¢ — pinigy ar palikany normos apimties
reguliavimas. Pavyzdziui, JAV federalinio rezervy banko vykdoma ekspansiné monetariné politika
(angl. Quantitative easing) stengiantis skatinti Salies tikio augimg. Dél $iy turimy CB instrumenty

spekuliantai ir kiti rinkos dalyviai intensyviai seka kiekvienos Salies centrinio banko vykdoma
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monetaring politika. Ypa¢ sekama palikany norma kiekvienos valiutos, nes ji turi didziausig
reik§m¢ valiutos kursui. Negalima nepaminéti, jog centriniai bankai taip pat atstovaudami savo $alj,
pardavinéja obligacijas, Salies skolg. Taip pat superka ir parduoda valiutg komerciniams bankams.
A.Silvani (2008) teigia, jog komerciniai bankai yra institucija, kuri atliecka dauguma valiuty
operacijy. Naudodamiesi komerciniy banky paslaugomis rinkos dalyviai vykdo savo konversines
operacijas, taip pritraukdami léSas ir didindami rinkos aktyvumg. Komerciniy banky tiesioginé
veikla yra pelno siekimas. Jie gali biiti tarpininkai tarp privaciy investuotojy ir CB ar investiciniy,
pensijy, ribotos rizikos fondy ir brokeriy. Patys bankai taip pat yra valiutos prekiautojai —
spekuliantai. Banky sgrasas kurie daugiausia prekiauja Forex rinkoje pateiktas (zr.1.1 lentele).

1.1 lentelé

Dyziausi Forex rinkos dalyviai

Banko pavadinimas Atliekamy operaciju skaicius %
Deutsche Bank 15,2
Citigroup 14,9
Barclays 10,2
UBS 10,1
HSBC 6,9
JPMorgan 6,1
RBS 5,6
Credir Siusse 3,7
Morgan Stanley 3,2
Banko f America Merrill Lynch 3,1

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Euromoney Market Data 2013 m. duomenimis

Visi 1 lenteléje iSvardinti bankai dar vadinami rinkos formuotojai (angl. market makters). Kaip jau
buvo minéta anksciau, jie atlicka beveik visus tarpbankinius pavedimus, kuriy prekybos apimtys yra
itin didelés. Tarpbankinés prekybos dalyviai turi ne vieng pranasuma prie§ smulkiuosius
investuotojus — pirmuma, prieinant prie informacijos, pirmuma, atlickant sandorius, gerokai
mazesnius valiutos keitimo jkainius ir pan. K. Lien (2009).
V. Ovsianikas (2011) pabréZia jog Forex rinka iSsiskiria:
e globalumu — ji neturi vieno lokalaus centro, pasizymi dideliu dalyviy skai¢iumi ir jy
geografine jvairove;
e likvidumu — didelé apyvarta, kuri leidZia investuotojui, bet kuriuo metu atidaryti ar uzdaryti
savo pozicijas;
e prieinamumu — pati rinka, informuoja (ekonominiai rodikliai, naujienos), galimybé
koreguoti savo pozicijas prieinamos istisg para;
o Sandoriy kokybé — dél rinkos dydzio ir likvidumo kiekvienas sandoris vykdomas labai

tiksliai, iSvengiama ,,slystanciy fondy‘‘ problemos bei kity trikumy, biidingy birZzoms;
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e Niekada nesustojanciqg prekyba — prekiaujama beveik 24 valandas per parg, iSskyrus

savaitgalius.

1.3. Valiuty rinkos ,,preké‘*

Pasaulinés valiuty rinkos preké — valiuta. V. Ovsianikas (2011) teigia, kad tarpbankiné valiuty rinka
vienintele, kurioje pinigai vienu metu yra ir preké, ir mokéjimo priemoné uz preke. G.
Kancerevycius (2009) pateikia konkrety valiutos kurso apibrézimg. Valiutos kursas (angl. foreign
Exchange, Forex, FX) operacijos yra vienos valiutos pirkimas ir kitos valiutos pardavimas,
pateikiant (valiutuojant) nurodytu laiku (angl. value date). Valiutos kursas (angl. exchange rate,
foreign Exchange, FX rate, foreign Exchange rate, currency rate) yra vienos valiutos vieneto kaina,
iSreiksta kitos valiutos vienetu.

Valiuty kursams svyruojant atsiranda galimybé gauti pelng. V. Ovsaniko (2011) pabrézia, jog
toks tobulas buidas gauti pelng puikiai pagrindzia posakj: ,,Pinigai daro pinigus‘‘. Pinigai yra
likvidziausias turtas i§ visy finansiniy instrumenty. Tai leidzia bankams labai greitai ir paprastai
manipuliuoti pinigais.

Dolerizacijos procese doleris taip iSpopuliaréjo, jog tapo pagrindine pasaulio valiuta. Kaip
teigia V. Ovsianikas (2011), visos kitos valiutos yra vertinamos pagal dolerj, sudarant pagrindines
valiuty poras. K. Lien (2005) teigia, jog JAV doleris tapo svarbiausia pasaulio valiuta po ,,Bretton
Woods*“ sistemos atsiradimo 1944 metais ir su $ia sistema doleris buvo jsitilytas kaip pasauliné
valiuta (angl. Bretton Woods: anoiting the dollar as the worlds currency). Sioje sutartyje buvo
nutarta jog, visos valiutos vertinamos pagal JAV dolerio ekvivalentg, todél yra fiksuojamos prie
dolerio, o doleris laisvai kei¢iamas j auksa. Sj susitarima parengé du ekonomistai John Maynard
Keynes ir Harry Dexter White (1944). Jame buvo susitarta dél keliy pagrindiniy dalyky:

1 Pagrindiniy tarptautiniy institucijy atsiradimas skirtas skatinti saziningg ekonoming

prekyba ir tarptauting ekonoming harmonija.

2 Buvo nustatyti fiksuoti valiuty kursai.

3 JAV doleris buvo laisvai konvertuojamas j auksa, taip pat doleris nustatytas kaip rezerviné

valiuta.

Fiksuotas dolerio kursas, vadinamas aukso standartu, isSliko iki 1971 mety, kai dél
ekonomines krizés JAV nebepajégé 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 drasiai galime laikyti Forex rinkos atsiradimo metais.

1999 metais euro atsiradimas tik nezymiai sumazino dolerio reiksme (V. Ovsianikas, 2011).
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Istoriskai taip susiklosté, kad skirtingose porose JAV doleris gali biiti pirmoje arba antroje
vietoje. Jei 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. DidZiausig apyvartg turi:
EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF kryzminés valiuty poros.

Garsus ekonomistas Paul Samuelson (1999) teigia, kad doleriy paklausa Kitose Salyse 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 (1999), mano, kad
doleris nebéra pagrindiné pasaulio valiuta, todél ir nuvertéja. Taip pat Kinijos (turin¢ios didziausius
pasaulyje rezervus, denominuotus JAV doleriais, - 3,99 trilijony doleriy) noras diversifikuoti savo
rezervus labai veikia dolerj (V. Ovsianikas, 2011).

Antra pagal apyvarta Forex rinkoje valiuta yra euras. Kaip teigia G. Kancerevicius (2009),
euras yra pavyzdys, kad valiuta nebiitinai turi biiti susieta su kuria nors viena Salimi. Pavyzdziui,
specialiosios skolinimo teisés (SDR), Tarptautinio valiutos fondo tarptautinis valiutos vienetas,
sudarytas i§ penkiy valiuty krepSelio (tiesa, jvedus eura, liko tik trys valiutos). Iki euro, 1979 metais
jsteigus Europos Bendrijg, buvo sukurta sintetiné valiuta ekiu (angl. European Currency Unit,
ECU), sudaryta i§ 12 Bedrijai priklausanciy Saliy valiuty krepSelio (taciau euras néra krepSelis, o
tikra savarankiska valiuta). Apie 60% ECU vertés sudar¢ DEM, GBP ir FRF. Ekiu vert¢e USD
atzvilgiu buvo skaiCiuojama atsizvelgiant | kiekvienos i§ 12 Saliy valiuty kursus su tam tikra
proporcijos dalimi krepselyje. K. Lien (2009) pateikia Ekiu (angl. ECU) valiutos krepselio svorius,
kurie buvo nustatyti ,,Mastrichto‘* sutartyje:

Ekiu (ECU) = 30,1% Vokietijos markés (DEM) + 19,0% Pranciizijos 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 patvirtintas 1999 metais, pasikeitus 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 bloka sudaro
euro zona, Sveicarijos frankas ir Skandinavijos valiutos.

Apyvartoje esanciy euro pinigy kiekis 2014 mety sausio ménesio (eurostat) duomenimis buvo
933,7 milijardy eury. Buves JAV federalinio rezervy banko pirmininkas Alanas Grinspenas 2007 m.

teigé, kad euras turi pakeisti JAV doler] kaip pasaulinio rezervinés valiutos vienetg arba biiti bent
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jau lygia doleriui rezervine valiuta. Tarptautinio valiutos fondo 2013 mety pabaigoje duomenimis,

61.2% oficialiy uzsienio valiuty rezervy buvo laikoma JAV doleriais, 24.4% eurais (pav. 1.2).

JPY; ] % CAD; 1,70% UD; 1,60% Kitos
3,90%CHF’ 0,20% —_ valiutos;

GBP; 4,00% | l 2,90%

1.1 pav. Oficialiy uzsienio valiutos rezervy sudétis

Saltinis: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

euro stabilumg neigiamai veikia tai, kad Europos Salyse, kuriose buvo jvestas euras, vyrauja
nevienodas ekonominis iSsivystymas, kai kuriuose i§ jy aukstas nedarbo lygis, o kitose jauc¢iamas
vyriausybiy nenoras vykdyti struktiirines reformas.

Japonijos jena uzima traig vieta tarp labiausiai paplitusiy valiuty pasaulio rinkoje. Pagal
prekybos apimtis ji gerokai nusileidzia JAV doleriui ir eurui, bet turi nemazesnj likvidumg visame
pasaulyje. Nuo 1995 mety Japonijos vyriausybé vykdo nuliniy paliikany normos politika: tam, kad
kilty ekonominis lygis, Japonijos centrinis bankas iSlaiko bazin¢ paliikany norma, artima nuliui. Ji
buvo pasiekusi 0,15% ir tik neZymiai pakelta iki 0,25%. Véliau, 2007 metais, buvo pakelta iki
0,5%. Tai sukiiré naujg populiary spekuliacijos biidg - paliikany skirtumo prekybg - kai norima
uzsidirbti i§ baziniy palikany normy skirtumo. Skolinant jenas uz jas perkamos kitos valiutos,
turin¢ios didele bazing paliikany norma, uz kiekvieng ilgai trukusj apsikeitimo sandorj gaunamas
gana didelis pelnas. Paltikany skirtumo prekybos klestéjimo metais jeny buvo pasiskolinta apie 1
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. 2013 metais Japonijos centrinis bankas priemé spendimag
daryti valiutines intervencijas ir taip dirbtinai silpninti jenos kursg.

Iki Antrojo pasaulinio karo pabaigos DidZiosios Britanijos svaras buvo laikomas pagrindine
pasaulio valiuta. Dvejus metus Didziosios Britanijos svaras buvo jtrauktas | Europos mainy sistema
(1990-1992 m.) ir susietas su Vokietijos marke. Tai turéjo jam teigiamos jtakos, taciau situacija

labai pasikeit¢ 1992 metais, Didziajai Britanijai iSstojus i§ Europos pinigy sajungos. Dabar
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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 Siuo klausimu
buty pozityvis. Svaro ir euro verté ilgg laikg buvo panasi, bet nuo 2006 mety situacija pakito.
Augantys nuoggstavimai dél infliacijos Didziojoje Britanijoje Centrinj bankg priverté kelti palukany
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 Didjji
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 judéjimg. Nuo 2003 mety vidurio iki 2006 mety vidurio Sveicarijos
franko ir euro santykis buvo stabilus ir svyravo apie 1,55 franko uz eurg. Tokiu biidu krito ir augo
tolygiai kaip ir euras, palyginti su JAV doleriu bei kitomis valiutomis. Nuo 2006 mety vidurio
frankas pradé¢jo stipriai lenkti euro kursa.

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 biity padengta aukso rezervais. Taciau Sis aukso standartas, jvestas dar 1920 metais, buvo

juridiskai panaikintas 2000 mety geguzés 1 d.

1.4. Forex rinkos analizés metodai — investavimo strategiju formavimo pagrindas

Visi investuotojai naudoja vienus ar kitus ekonominés analizés metodus analizuodami finansy
rinkas. I. Toshchakov (2006) teigia jog, visus investuotojus, kurie nenaudoja automatizuotos
prekybos, grubiai galima skirstyti j dvi kategorijas: pirmoji grupé, tai Salininkai, Kurie savo
spekuliacijoms naudoja fundamentalig analize, antroji investuotojy grupé, Kurie savo sprendimus
priima remdamiesi technine analize. M. Galant, B. Dolan (2007) iSskiria tre¢ig investuotojy grupe
(kaip autoriai teigia, kuri néra labai didel¢), kurie naudoja abu ekonomines analizés metodus.
Naudojant fundamentalig ir techning analiz¢ galima sékmingiau investuoti Forex rinkoje, nes jos
papildo viena kita. Jei fundamentali analizé rodo, jog reikia pirkti vieng ar kitg valiuta, tai techning
analize taikant gaunama kaina uz kurig yra naudingiausia jsigyti vieng ar kita valiutg. Reikia
nepamirsti, jog abu analizés metodai turi ir savo trikumy. J. Norris, A. Gaskill, T. Bell (2009) savo
knygoje atskleidzia dar vieng analizés metoda, tai investuotojy elgsenos (angl. financial behavior).

Anot autoriy, tai ne maziau svarbus analizés metodas, kuris leidzia iSvengti tam tikry klaidy,
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pavyzdziui, sezoniSkumo, perdéty likesciy, iracionalumo. Daugelis prekiautojy daro labai didele
klaida laukdami fundamentaliy naujieny. Naujienai dar nepasirodzius skuba pirkti ar parduoti
valiutg, nes laukiamos geresnés naujienos nei buvo skelbtos pries tai, nors jie to nuspéti negali. J.
Norris, A. Gaskill, T. Bell (2009) pabrézia, jog ypatingai daug klaidy investuotojai daro
rizikuodami daugiau nei gali, kad tik i§vengty nuostoliy. Zinant visas §ias psichologines klaidas,
kurias yra linke daryti zmonés, galima net tik paciam investuotojui apsisaugoti nuo klaidy, taciau
galima tai labai s€kmingai panaudoti pelningai prekybai, taikant visus anks§¢iau iSvardintus analizés
metodus.

J. Chen (2009) teigia, jog negalima ignoruoti rinkos esamo sentimento. Autorius atskleidzia,
jog rinkos sentimento nepaisymas net pelningas pozicijas paver¢ia nuostolingomis. Jei matomas
pozityvus rinkos sentimentas, reikéty dazniau ieSkoti pirkimy, jei neigiamas — pardavimy.
Didziausia klaida, kurig daro rinkos spekuliantai, tai per ne lyg didelis pasitikéjimas savimi po keliy
s¢kmingy sandoriy. ,,Aisku, tai iracionalus mastymas, kuris veda j praziitj.

M. Douglas (2001) teigia, norit sékmingai prekiauti rinkoje, investuotojams reikia zinoti savo
elgsenos ribas, kurioms reikia taikyti taisykles. Reikia suprasti patj papras¢iausia fakta, jog galime
padaryti sau didziule zalg — zala, kuri bus daug didesné¢ nei buvo galima tikétis. Yra daugybe
sandoriy, kurie investuotojams gali atnesti neribotus nuostolius. Reikia suvokti, jog rinka niekada
neprasideda, sustoja, ar laukia. Net kai rinkos uzdarytos kainos vis tiek svyruoja. Néra tokios

taisyklés, jog kaina tam tikra dieng bus tokia pati kaip vakar.

1.4.1. Fundamentalios analizés taikymo galimybés Forex rinkoje

Fundamentali analizé néra kainy analizés metodas. Tai metodas, kuris nagringja
makroekonominius rodiklius, kurie jtakoja kainos judéjima, teigia W. McDonell (2008).

Kaip teigia Noriss ir kiti (2009), fundamentali analizé atsako j klausima, kod¢l akcijy, indekso
ar valiutos kursy kainos keitési. Daugelis veiksniy jtakoja kainos pasikeitima, reikéty pabrézti, jog
makroekonominés naujienos kei¢ia kainas trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Fundamentali analizeé
istoriSkai buvo naudojama siekiant jvertinti jmonés verte, kuri atsispindéty jos akcijos kainoje.

Atsiradus naujiems finansiniams instrumentams, fundamentali analiz¢ buvo skirta jvertinti Siy
naujy instrumenty verte. Fundamentalios analizés naudojimas Forex rinkoje turi du tikslus: nustatyti
trumpalaikj poveikj valiuty kursui ir prognozuoti ilgo laikotarpio tendencijas. W. McDonell (2008)
pabrézia, jog pagrindiniai klausimai j kuriuos atsako fundamentali analizé yra: Kiek valiuta verta?
kokia teisinga rinkos kaina? Jei valiuta suvokiama, kaip rinkoje per daug nuvertinta, tada
investuotojas perka, jei pervertinta, tada parduodama. Tam, kad zinotume, kada valiuta kils ar kris,

reikia analizuoti ekonominius fundamentalius rodiklius.
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W. McDonell (2008) isskiria du pagrindinius fundamentalios analizés rodiklius, Kurie turi
didziausig jtaka valiutos kainai: tai infliacijos lygis ir palikany normos dydis. Visi trys dydziai labai
glaudziai susije¢ ir turi tiesioginj rysj vienas kitam.

Didéjanti infliacija — didéja palitkany norma — stipréja valiutos kursas

Infliacija yra prekiy ir paslaugy brangimas ar bendro kainy lygio augimas, kuris matuojamas
keliais indeksais. Dazniausiai mokslingje literatlroje i$skiriami, vartojimo kainy indeksas (VKI),
(angl. consumer price index, CPI) ir gamintojy kainy indeksas (GKI), (angl. producer price index,
PPI). VKI palygina fiksuoto prekiy ir paslaugy krepSelio kainos pokytj per tam tikrg laika,
dazniausiai ménesiniai rodikliai, taip pat svarbus ir metinis. GKI rodiklis parodo vir§ 3500 prekiy
rusiy gamintojy kainy pasikeitimg. | $i rodikli skaiiuojamos baigtos prekés, tarpinés prekés ir
zaliavos. Sis rodiklis apima ne tik prekes, bet ir paslaugas, kurios sudaro daugiau nei puse krepselio.

Centriniai bankai atsako uz kainy stabiluma. Jie jdémiai stebi CPI ir GKI rodiklius ir, jei
atsiranda per didelé¢ infliacija, Salyje prasideda kainy augimas. Norédami palaikyti kainy stabiluma,
centrinis bankas pakelia paltikany norma. Taip pinigai tampa ,,brangesni‘‘ ir létina ekonomika.
Analogiska situacija blina, jei ekonomika yra sulétéjusi ir infliacijos lygis yra labai mazas arba
pastebima defliacija. Tada Salies centrinis bankas mazina palikany norma taip skatindamas
ekonomika. Mazesné palikany norma skatina didesnj skolinimasi, o tai skatina didesnj vartotojy
iSlaidavima, didesnis vartotojy iSlaidavimas skatina ekonomika ir sukuria paklausg prekéms ir
paslaugoms.

H. Bromma, L. Moren Bromma (2010) i$skiria daugiau rodikliy, kurie turi didZiausig reik§me
valiutos kursui:

e fundamentalis rodikliai;

e 3alies ar ekonominio bloko obligacijy pajamingumas;
e infliacija;

e akcijy indeksy kaina;

e Dbesivystanciy Saliy ekonominé padétis;

¢ naftos kaina;

e spaudoje;

e ziniasklaidos pranesimai.

Autoriai pabrézia, jog visi Sie faktoriai labai glaudZiai susij¢. Tai globaléjancios ekonomikos
pasekmé. Visi atsiskaitymai uz naftos produktus vyksta tarptautingje rinkoje. Tam dazZniausiai
naudojami JAV doleriai, taip sukuriamas dar didesnis likvidumas Forex rinkoje. Daznai buitinés
technikos prietaisy gamyba prasideda besivystanciose Salyse, surenkamos dalys, kur nors Europoje,

ir parduodama JAV. Taip vienos Salys netiesiogiai turi jtakos kitoms.
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A. Cofnas (2008) pabrézia, jog prie ankS¢iau paminéty rodikliy biitina pridéti gyvenamyjy
namy statybos sektoriy. Autoriaus teigimu, kiekvienais metais gyvenamyjy namy sektorius vis
jgauna svarbesne reikSme $alies ekonomikoje. A. Cofnas (2008) pastebi, jog $is rodiklis yra atidziai
sekamas Forex rinkoje. Autorius pateikia sgrasg rodikliy, i§ kuriy susideda gyvenamuyjy namy
sektorius:

e Parduodamy namy kiekis;

e Naujy paskoly paraiskos;

e Naujy ir seny namy pardavimai,
¢ Individualiy leidimy suteikimas;
e Namy kainy lygis.

Valiuty spekuliantai atidZiai seka visus $iuos rodiklius. Sie rodikliai parodo valiutos paliikany
kryptj ateityje. PavyzdZziui, silpnas gyvenamyjy namy statybos sektoriaus rodiklis, gali reiksti
sumazejusj vartojimg. Ekonominé priezastis sumazéjusio vartojimo yra, jog vartotojai matydami
namy kainy mazéjimg, dar labiau apriboja savo vartojimo islaidas. Labai svarbu suvokti
fundamentalig reik§me gyvenamuyjy namy sektoriaus rodikliy. Sie rodikliai gali parodyti naujy
trendy krypti, nereikéty tikétis trendo apsisukimo jau po pirmo meénesio pablogéjusiy ar pageréjusiy
rodikliy, tadiau tai gali butj kaip pagalbinis indikatorius, kuris gali informuoti apie besikeician¢ia
padétj ekonomikoje, taip pat ir valiuty rinkoje.

Didziausig investuotojy daroma klaidg, kurig pastebi K. Fisher (2008), tai bendro vidaus
produkto (BVP) neteisinga interpretacija. R. O‘Keefe (2010) ir K. Fisher (2008) sutinka, jog BVP
rodiklis yra taip pat labai svarbus investuotojams. BVP yra naudojamas $alies ekonomikai jvertinti.
BVP augimas kelia salies ekonominj tkj, o taip pat didina kainy lygj, didina uZimtuma. Jei BVP
rodiklis mazas, arba neigiamas, yra pastebimi analogiSki tik neigiami reiSkiniai, t.y. uZimtumo
mazejimas, infliacijos mazéjimas ar net defliacija.

K. Fisher (2008) teigia, jog daugelis investuotojy mano, jog augant BVP, auga ekonomika ir
tai didina akcijy pajaminguma. Taip pat vyksta, jei pastebimas BVP mazéjimas, jis mazina akcijy
pajaminguma. Tai mitas, kuris privedé prie didelio susidoméjimo Kinijos jmoniy akcijomis. Kinijos
ekonomika augo nepaprastai greitai 11,3 proc. 2003 metais, 19 proc. 2004 m., ir net 33 proc. 2005
metais. Tuo laikotarpiy Kinijos akcijy rinka buvo demoralizuota ir parodé prastesnius pelno
rodiklius nei akcijos visame pasaulyje. K. Fisher (2008) pabrézia, jog puikus augimas kartais veda
prie puikiy galimybiy, o kartais ne. Tuo paciu metu Vokietijoje buvo stebimas vos 0,9 proc. BVP
augimas, taciau akcijy rinka sugeb¢jo iSaugti atitinkamai 2003 metais 38 proc., 2004 metais 8 proc.,

ir 2005 metais 28 proc.
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Nors BVP ne visada atspindi finansy rinky situacija, R. O‘Keefe sitilo nenuvertinti $io
fundamentalaus rodiklio. Autorius teigia, jog stipréjantys BVP rodikliai gali bti, atsigaunancios
ekonomikos zenklas, kuris suteikia puikiy galimybiy investuoti finansy rinkose.

Fundamentali analizé nagringja, socialinius, politinius jvykius, Kkurie suteikia rinkoms
likvidumo, ir suteikia paklausg bei pasiila, teigia Gerald E. Greene (2008). Visus auks¢iau
nagrinétus fundamentalius rodiklius galima panaudoti kaip prekybos jrankius, kurie gali padéti
prekiauti valiuty rinkoje. Investuotojai, kurie naudoja fundamentalig analiz¢ savo prekybai, privalo
diena i§ dienos sekti ekonomines, politines naujienas, kurios gali padéti suvokti apie besikei¢iancig
padétj ekonomikoje, ar politinéje aplinkoje.

Visi investuotojai, naudojantys savo prekybos sistemoje svarbiausias fundamentalias
naujienas, kuriy déka, rinkoje stipriai padidéja likvidumas, turéty bitj bent jau susipazing su
ekonomine situacija. Biina tokiy situacijy, kuomet FED paskelbia, kad didina dolerio paliikany
norma, taciau rinkos j tai surecaguoja visiSkai ne taip kaip tikimagsi. Pagrindiné prieZastis yra ta, jog
rinka §j FED sprendimg padidinti palikany norma nuspéjo, ir tai jau buvo jskaiiuota | esama
dabartine dolerio kaing, teigia M. Douglas (2001).

Kaip ir visi ekonominiai santykiai pasaulyje, valiutos kurso kaina svyruoja dé¢l pasiilos ir
paklausos pasikeitimo, pabrézia A. Elder (1993). Tai yra vienas i§ pagrindiniy fundamentaliy
reiSkiniy. Valiutos kaina auga, nes yra paklausa Sios valiutos, nesvarbu ar paklausa yra dél
apsidraudimo, spekuliaciniy tiksly. Kainos judé¢jimas yra susij¢s su padidéjusiu valiutos poreikiu.
Kaina pradeda mazéti, kai padidéja valiutos pasiiila. Paklausa ir pasiiila turéty buti naudojami
ateities kainoms prognozuoti.

Nors pasitila ir paklausa sukuria daug potencialiy investavimo galimybiy, ta¢iau, kaip teigia
D. Snellgrove (2008), teisingai nustatyti paklausos ir pasitilos lygius néra paprasta kaip daugeliui
gali pasirodyti. Su tuo visiSkai galima sutikti.

S. Grebensc¢ikovas (2010) pateikia pavyzdj, kaip dolerio paklausa kei¢iasi nuo 1999 mety iki
2001 mety ir kaip tai kei¢ia valiutos kursg. Nuo 1999 iki 2011 mety dolerio kursas stiprus lyginant
su euru. Tai daugiausia lémé JAV interneto ir kapitalo rinkos bumas. UZsienio investuotojai
norédami nusipirkti $io sektoriaus kompanijy akcijy, turédavo parduoti savo nacionalines valiutas ir
pirkti JAV dolerj, uz kurj véliau galédavo jsigyti norimy akcijy. Taip buvo sukurta didelé paklausa
JAV doleriui, kurio verté iSaugo euro atzvilgiu. Nuo 2001 mety pabaigos atsiradus geopolitiniam
netikrumui, Amerikos centrinis bankas pradéjo mazinti paliikany normg. Investuotojai norédami
investuoti kitur, kur yra didesné investicijy graza, pradéjo pardavinéti JAV dolerj. Masinis JAV
dolerio pardavimas padidino pasiiilg ir JAV dolerio kursas pradéjo mazéti euro atzvilgiu.

Tai yra puikus pavyzdys, kaip tinkamai analizuojant fundamentalias naujienas, gaunami

signalai pirkti, o véliau parduoti valiutg. Besikei¢ian¢ios fundamentalios naujienos, perspéja apie

21



tendencijos pasikeitimg. Tinkamai interpretuojami fundamentaltis rodikliai, gali baiti puikus
pagrindas prekybiniai sistemai. Neveltui investuotojai naudoja tiek daug skirtingy fundamentaliy

prekybos strategijy. Apie strategijas bus placiau raSoma antroje darbo dalyje.

1.4.2. Techninés analizés esmé ir taikymas valiuty rinkoje

Nuo finansy rinkos atsiradimo pradzios zmonés nuolatos mégino prognozuoti biisimus jy
pokycius, tikédamiesi, kad gerai atlikta prognozé suteiks daug naudos. Finansy praktikoje nuolat
bandoma atsakyti j klausima, kaip galima prognozuoti vienos ar kitos finansinés priemonés kainy
pokycius. Kancerevyciaus (2009) nuomone, ,,pagrindinis, bet kurios finansy rinkos analizés tikslas
- aptikti tinkamus investavimui instrumentus, bandant nuspéti, ar jy verté didés, ar mazés ir kada tai
ivyks®. Geriausi 1¢jimy ir i$¢jimy i§ rinkos taskai yra randami naudojant technin¢ analize¢, todél
Sioje darbo dalyje placiau nagriné¢jama techninés analizés samprata ir reikSmé. Apzvelgiama
techninés analizés raida ir istorija, pateikiami nagrin¢jamos analizés pranaSumai ir triikumai.

Techniné analizé gali buti apibudinama kaip metodas, kuris naudodamasis paskelbtais
istoriniais rinkos duomenimis atlieka finansinio instrumento rinkos analiz¢ ir prognozavimg. Anot
G. Kancerevyciaus (2009), ,rinkos duomenys — kaina, indekso reikSme, prekybos apimtis ir
techniniai rodikliai“. Pring (2002), vienas labiausiai zinomas S§iy dieny techninés analizés
specialisty, 2002 metais savo knygoje ,,Techninés analizés paaiSkinimas‘‘ teigé toki techninés
analizés apibiidinima: ,, Techniné analizé investavime, i8 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.“ Bland, Meisler ir Archer
(2009) teigia, jog techniné analizés aksioma yra tai, jog viskas yra kainoje ir yra parengtg analizuoti.
Taigi, techniné analizeé - tai sugebéjimas nustatyti kainy krypties pasikeitima palyginti ankstyvoje
stadijoje ir naudotis tuo, kol atsiras pakankamai pozymiy, kad kainos kryptis vél kardinaliai keicia
savo trajektorija.

Techniné analizés analitikai teigia, kad svarbesni yra trumpalaikiai ir psichologiniai
veiksniai. Didelis démesys kreipiamas j rinkos elgsena, bandoma numatyti kainos poky¢iy ir lygiy
tendencijas ateityje. Fundamentalios analizés analitikai teigia, kad rinkos kaing veikia
fundamentaliis faktoriai, ir kad ankstesné kaina nedaro jtakos ateities kainai, kai technin¢ analizé
teigia, kad ateities kaing lemia praeities kaina, ir kad pati kaina paaiSkina visus jtakojancius, tame
tarpe ir fundamentaliuosius faktorius. Didelis démesys kreipiamas ] rinkos elgsena, bandoma
numatyti kainos pokyc¢iy ir lygiy tendencijas ateityje. Manoma, kad tikraja vert¢ numatyti labai
sunku, ir kad fundamentaliai analizei reikalingg informacija gauti nuolat ir analizuoti tiesiog

nejmanoma. Be t0, manoma, kad investuotojai naudojasi jvairiais faktoriais, nulemianciais
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sprendimg pirkti ar parduoti finansinj instrumentg, tame tarpe ir tais, kurie nesusij¢ su
fundamentaliais faktoriais (pvz., paskalas).

Tiek Stanislovas Grebencekovas (2010), tiek Valerijus Ovsianikas (2011) pritaria, kad
Siuolaikiné techniné analizé turi 3 pagrindines nuostatas:

1. Rinka visada j viskg atsizvelgia.

Ivairiis veiksniai (politiniai, ekonominiai, psichologiniai), galintys lemti kainos pokycius,
yra matomi rinkoje. Analitikui tenka tirti kainy judéjima, nesigilinant, kodél taip jvyko (tai labai
svarbu rinkos krypties keitimo momentais, kai vykstanCiy permainy priezastys gali biti dar
nezinomos).

2. Kainos juda kryptingai.

Kainos juda kokia nors viena kryptimi (aukStyn, zemyn arba j Song). Toks judéjimas tesiasi
tol, kol tendencija baigiasi. Analitiko uzduotis — numatyti prasidésiancig tendencija kuo anksciau.

3. lIstorija yra linkusi kartotis.

Dazniausiai veiksmas, kuris vyko praeityje, turi tendencija pasikartoti. Tokia tikimybé net
apie 60-70%. Nustatydamas besikartojancias tendencijas, analitikas turi pagrindo manyti, kad jos
pasikartos ir kitg karta.

Preké verta tiek, kiek kazkas pasiryzgs uz ja sumokéti, o ne tiek, kiek kainavo ja
pagaminti. Taip ir valiuty rinkoje, jei kaina tenkina pirkéja, jis bus linkgs pirkti Sig valiuta,
nesvarbu, kokios fundamentalios naujienos turi pasirodyti rinkoje ar jau pasirod¢. Todél technine
analizé nagrinéja kainy pokycius kaip pasiiilos ir paklausos jégy, veikianCiy instrumento rinka,
rodiklj. Techningje analizéje pagrindiné rinkos duomeny pateikimo forma yra jvairts grafikai laiko

atzvilgiu. Grafiko pavyzdys pateiktas 1.2 paveiksle.

1.2 pav. 5 minu¢iy EUR/USD kainos grafikas

Saltinis: ,,MetaTrade4** programiné jranga.

Kainos grafikas laike prilyginamas pasitilos ir paklausos santykio pokyc¢iy indikatoriui, nes kaing
lemia paklausos ir pasitilos susikirtimas. Techniné analizé gali biiti taikoma beveik visiems

finansiniams instrumentams, kuriais prekiaujama rinkoje (kurie turi besikei¢ianc¢ig rinkos kaing), bet
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dazniausiai ji taikoma akcijy, valiuty, zaliaviniy prekiy ir ateities (fiuceriy) bei pasirinkimo sandoriy
(opciony) rinkose. Tai seniausias ir kartu labai prieStaringy vertinimy susilaukiantis analizés
metodas. Netgi pats Warren Buffet yra pasakes, kad jeigu techniné analizé iS tiesy veikty, visi
dirbantys bibliotekoje senai jau biity milijonieriais. Tokios nuomonés atsiradimas, be abejo, yra
paremtas liikesCiy iSsiskirimu. Ne visi rinkos dalyviai siekia ty paciy tiksly per ta patj laikotarpi.
Investuotojy tarpe yra zmoniy, kurie siekia tik greito pelno, dirbtinai sukeldami, ar sumazindami
kainas, dél ko, kai kurie dalyviai, veikiami emocijy, patiria nemazus nuostolius.

Investavimo sprendimuose taikant techning analize rezultatai gali biiti prieStaringi.
Pagal vienus i$ jy, techniné analizé leidzia pasipelnyti, pagal kitus — ji nesuteikia jokio pelningumo
ir yra labai nuostolinga. Pagrindiniai skirtumai atsiranda dé¢l skirtingos kainy interpretacijos ir
skirtingy techninés analizés metody. Techninéje analizéje galioja taisyklé: kuo daugiau dalyviy
naudoja metoda ir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina ir s€¢kmingiau veikia. Tac¢iau dauguma rinkos
dalyviy nepuola j krastutinumus ir laikosi vidurio — techning analiz¢ derindami su kitomis analiziy
technikomis.

Prekiauti finansinémis priemonémis visada yra rizikinga, nes visada egzistuoja
galimybé¢ prarasti investuotus pinigus. Kiekvienas investuotojas, nusipirkes finansinj instrumentg,
licka tik stebétoju, nes nieko pakeisti iki jo pardavimo nebegali. Viska lemia rinka. Jis gali tik
tikétis, kad kaina pakryps j jam naudingg pus¢. Tokie rinkos dalyviai sudaro mas¢ — minig su jiems
biidinga psichologija. Kas rinkoje eina prie§ minig — praloSia.

Minios psichologija yra lemiantis dalykas. Valiutos poros kaina gali biiti pervertinta,
taciau rinkos dalyviai jg pirks ir jos kaina augs. Lygiai taip pat valiutos pora gali biiti teoriSkai daug
verta, taciau jei niekas jos nepirks, jos kaina kris. Kuo labiau krenta kaina, tuo labiau visi stengiasi
nepatirti nuostolio, tod¢l rinkos dalyviai uZdarin¢ja pirkimo sandorius (ang. Long) ir atidaro
pardavimo sandorius (angl. short). Tada kaina krenta dar labiau, nes pasitila padidéja, o norinciy
pirkti valiuta, smunkancia kaina, maz¢ja. TaCiau ateina momentas, kai rinka persivercia, nes
kazkam pasirodo, kad dabar kaina jau nebekris, tada rinkoje jsivyrauja pusiausvira (prasideda
kainos konsolidacija). Kai tokiy rinkos dalyviy atsiranda vis daugiau, valiutos ar kito finansinio
instrumento, kaina pradeda kilti. Bet kuriuo atveju labai daug jtakos turi rinkos dalyviy jausmai:
pasitenkinimas sudarytu sandoriu, baimé patirti nuostol;.

Techniné analizé stengiasi jvertinti rinkos dalyviy psichologija. Galima teigti, kad
esama rinkos kaina atspindi visg informacija, zinomg rinkos dalyviams dabartiniu laiko momentu,
todél kainos pokycCiy grafikas rodys informacijos jtaka rinkai (t.y. rinkos kainai). Su nauja
informacija keiciasi dalyviy lukesciai, kurie lemia prekybos sprendimus, taip pat paklausos —

pasiiilos santykis, o su juo ir rinkos kaina.
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Techning analiz¢ sudaro jvairiis prognozavimo metodai, tac¢iau kaip pagrindinius
galima biity iSskirti Siuos:

e QGrafiky analiz¢;

e Atpazinimo modeliy analiz¢;

e Kompiuterizuotos techninés prekybos sistemos:
o Krypties indikatoriai;
o Momentiniai osciliatoriai;
o Kiti indikatoriai;

Techninés prekybos sistemos susideda 1S tam tikry prekybos taisykliy, kurios yra
parametrizuotos ir kiekviena i§ jy generuoja signalus pirkti (angl. Long), parduoti (angl. Short).
Placiau krypties, momentiniai osciliatoriai, kiti indikatoriai bus nagrinéjami vélesniuose skyriuose.

Ilgalaikiai judéjimai valiuty rinkoje paprastai koreliuoja su ekonomikos ciklais. Sie
ekonominiai ciklai yra linke kartotis. Cikly pasikartojimas gali biti nuspéjamas ir gali buti
panaudotas kainy prognozei ateityje. Tyrimais jrodyta, jog tokiy cikly pasikartojimo tikslumas yra
labai aukstas. Pasikartojimas yra svarbiausia, nes visa prielaida techninés analizés slypi kainy
istorijoje, teigia E. Ponsi (2007).

J. L. Bickford (2007) pastebi, jog techniné analizé sékmingiausiai ir labiausiai tinkama analizé
Forex rinkoje. Didziausig skirtuma tarp fundamentalios ir techninés analizés Bickford (2007)
jvardija tai, jog techniné analizé remiasi dazniausiai tik kainos kitimais (angl. price action).
Fundamentali analizé gali parodyti tendencijos pasikeitimus ir paaiskinti vienos ar kitos valiutos
stipréjimag kitos valiutos atzvilgiu, taciau neduoda aiSkesniy duomeny, bitent, kiek stipriai
koreguosis dolerio kursas, jei Europos centrinis bankas pakels euro paltikany norma.

Daugelyje nagrinéty mokslo darby, formuojant prekybos strategija, ar prekybos plang, yra
pabréZiama, jog reikia turéti pirkimo ar pardavimo kaing, zinoti galimo nuostolio riba, taip pat
zinoti pozicijos tiksla, kitaip tariant investuotojui biitina viska suplanuoti t.y.: Zinoti, kokia kaina
bus atidaromas pirkimas ar pardavimas, kiek galima prarasti, jei sandoris bus nuostolingas ir kur yra
pelno tikslas, tai yra pozicijos, kur bus fiksuojama pozicija.

J. L. Person (2004) teigia, jog daugelis investuotojy iesko analizés tipo, kuris atsakyty bitent j
klausimus, kada pirkti, kada pasitraukti i§ rinkos su nuostoliu, kada fiksuoti pelng. Daugeliui
investuotojy kainos grafikas, tiksliau — techniné analizé — yra atsakymas. Techninés analizés
studijos leidzia lengviau suvokti kainos judéjimo galimybes. Techniné analizé¢ leidzia derinti
Jvairius metodus, taip parodydama esamus ir prognozuodama tolimesnius pokycius. Kaip privaluma
reikéty paminéti automatinés prekybos galimybe. Pagrindinis techninés analizés trikumas — ji

remiasi istorine informacija ir, todél indikatoriy parodymai visada véluoja. Kitas techninés analizés
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trukumas — tai kompiuteriniy indikatoriy nesuderinamumas. Nors daugelis naudojasi tais paciais

indikatoriais, rezultatai investuotojy gaunami labai skirtingi, teigia V. Ovsianikas (2011).

1.5. Techninés analizés indikatoriy taikymas formuojant investicines strategijas

Pazengus informacinéms technologijoms, investavimas tapo tarsi nepertraukiamas
informacijos cirkuliavimas. Trendinés linijos pieStos pieStuku yra istorija, teigia C. Garner (2012).
Investuotojai dabar turi programing jrangg, kuri suteikia galimybe akimirksniu panaudoti vieng ar
kita matematinj kompiuterinj indikatoriy. Atsirado galimybé¢ akimirksniu iSmatuoti trendo stipruma,
jvertinti tendencijas ir valiutos kainos kitimo pagreitj. Trendinés linijos gali buti pieSiamos Ir,
perpiesiamos kainai kintant, kompiuteryje vos keliy mygtuky paspaudimais.

A. Laidi (2008) nurodo, jog daZniausiai naudojamas indikatorius techningje analizé yra
osciliatorius. Indikatoriaus populiarumas, anot, autoriaus slypi jo paprastume. Osciliatorius labai
paprasta interpretuoti, priklausomai nuo osciliatoriaus greiio, parodo rinkos kryptj, kas
investuotojui labai aktualu. Kompiuteriniy indikatoriy yra sukurta labai daug, neretai, pats
investuotojas turi galimybe keisti indikatoriaus parametrus priklausomai nuo rinkos judéjimo
greicio.

A. Cofnas (2010) pateikia dvi savybes, kurias turi visi indikatoriai, tai:

¢ indikatoriai rodo, kas rinkoje jvyko ir nebttinai jvyks ateityje;
e nors indikatoriai generuoja pirkti parduoti signalus — signaly neturéty bati laikomasi
aklai.

Autoriaus nuomone, labai svarbu suprasti, kaip sukurtas indikatorius, norint gauti tiksliausius
signalus pirkti ar parduoti valiuta. Neretai jy parodymai priestarauja vieni kitiems. Reikia suvokti,
jog pvz. pirkti, kada stochastinis indikatorius (apie indikatoriy raSoma tolesniuose skyriuose) rodo
rinkos perpardavimg ir parduoti, kada indikatorius rodo rinkos perpirkimg, gali buti labai
nuostolingas, jei tik rinka nustos $oninj judéjima.

Nors kompiuteriniai indikatoriai pasaulyje vertinami labai nevienareik§miskai patyrusiy
investuotojy tarpe, taciau tik pazitréjus j kainos grafika, yra sunku pasakyti ar kainos augimas
letejo, ar greit€¢jo. Kainos nepastovumas neleidzia matyti tikro vaizdo, taciau tai leidzia matyti
indikatoriai, indikatoriy privaluma pazymi V. Ovsianikas (2011) (zr. 1.1 lentelg). Autorius taip pat
iSskyré pagrindinius indikatorius, kuriuos naudoja dauguma investuotojy. G. Michalowski (2011)
pazymi, jog per didelis indikatoriy naudojimas tik mazina pelningumg. Tos pacios kategorijos
indikatoriy skaicius grafike neturi prasmes, nes jie rodo ta patj signalg. Kaip teigia monografijos
autorius, kaina ir jos grafikas turéty buti svarbiausias dalykas grafike. G. Michalwoski taip pat

pastebi, jog tokias klaidas dazniausiai daro naujokai ar mazai patyre investuotojai.
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1.2 lentelé

Placiausiai naudojami indikatoriai ir ju esmé

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

Zinoma, tai gali reiksti kainy korekcijos pabaiga ir naujos
tendencijos formavimosi pradzig. Yra daug jvairiy rasiy linijy, tarp
kuriy batina paminéti Gano linijas (angl. Gann lines) bei Fibonacio
linijas(angl. Fibonacci Fan) .

Bolingerio ribos Kainy nepastovumo indikatorius. Ypa¢ efektyvus, kai rinkoje
(angl.Bollinger bands, BB) néra aiskaus kainos kryptingumo.

Jj sukaré Donaldas Lambertas (Donald Lambert) prekiy rinkoms
Prekiy kanalo indeksas analizuoti. Tagiau pavadinimas ,,Prekiy kanalo** indeksas néra
(angl. Commodity Channel Index) | svarbus, nes indikatorius tinka ir Forex rinkai. Jis matuoja kainos
variacijg nuo statistinio kainos vidurkio.

Elioto bangos Elioto bangy teorija, vadinamoji bangy analizé, padéjo
(angl.Elliott wave) pastebéti, kad rinka vystosi pagal tam tikrag 8 bangy model;.
Analitikai bando tg modelj atpazinti realioje prekyboje.
Slankieji vidurkiai Analizés metodas, kurio pagrindu sukurti pagrindiniai ir
(angl. Moving averages) labiausiai naudojami indikatoriai. Slankusis vidurkis islygina

nagrinéjamo laikotarpio kainos svyravimus ir padeda atpaZinti tikra
kainos judéjimo kryptinguma ir poky¢ius.

Slankiyjy vidurkiy Histograma sukurta pagal eksponentiskai islygintus slankiuosius
konvergencijos ir divergencijos vidurkius. Geriausiai veikia kryptingoje rinkoje. Parodo vyraujantj
histograma, arba histograma, rinkos kryptinguma, jo galima pabaiga ir krypties apsisukimo taska.
SVKH Vienas dazniausiai naudojamy indikatoriy.

(angl.Moving Average
Convergence/Divergence
Histogram, MACD Histogram)

Impulso indikatorius Parodo kainos keitimosi tempus.
(angl. Momentum)

Fibonacio indikatoriai Fibonacio indikatoriai pagristi skaic¢iy seka ir jy pagrindu

(angl. Fibonacci instruments) suskaiciuotais koeficientais. Techninéje analizéje pagal Fibonacio
indikatoriy lygius analitikai nustato svarbiausiy poky¢iy laika ar kainy
kitimo ribas.

Parabolinis laiko arba Dazniausiai naudojamas kaip indikatorius, informuojantis apie kainy

kainos indikatorius kilimo ar kritimo pabaiga.

(angl. Parabolic SAR)

Rinkos judéjimo asis Apskai¢iuojant kainos judéjimo vidurkius, prognozuojamas ateities

(angl. Pivot point, PP) kainos intervalas, nustatomi keli artimesni ir tolimesni dabartinei

kainai palaikymo ir pasipriesinimo lygiai.
Santykinio tiprumo indeksas, SSI | Tai indikatorius, parodantis kainos kitimo tempus.Tiksliausiai
(angl. Relative Strength Index, RSI) | santykinio stiprumo indeksas veikia konsoliduotoje rinkoje.

Stochastinis indikatorius (angl. Indikatorius (kaip ir santykinio stiprumo indeksas) rodo kainos kitimo
Stochastic oscillator) tempus. Tiksliausiai veikia konsoliduotoje rinkoje. Esant kryptingai
rinkai, duoda Klaidingus signalus.

Saltinis: Ovsianikas V. ,,Forex 101: paprastai ir suprantamai‘*

G. Michalowski (2011) teigia, jog indikatoriai padeda lengviau generuoti signalus pirkti
parduoti. Pvz. ECB sumazina paliikany normg ir euro kursas pradeda nuvertéti dolerio atzvilgiu,
taciau nuvertéjimas néra 90 procenty zemyn. Valiutos kursas pradeda nuvertéti tarsi bangomis. Po

ilgesniy korekcijy viena kryptimi, dazniausiai biina prieSinga korekcija, atitinkamai pagal kainos
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struktiirg. Kompiuteriniais indikatoriais nereikéty aklai pasitikéti. Taciau pasaulyje egzistuoja daug
strategijy paremty vien tik TA indikatoriy pagalba. Moksliniais darbais yra jrodytas kompiuteriniy
darby pelningumas. Nors vienareikSmisko atsakymo néra, kiek naudinga juos naudoti, taciau tiek
W. McDonell (2008), tiek G. Michalowski (2011), J. Bollinger (2001), S. Nison (2003), K. Lien
(2009) ir kiti sutaria, jog kompiuteriniai indikatoriai padeda greiciau ir papras¢iau analizuoti kainy
grafikus.

Slankieji vidurkiai yra rodiklis, kuris parodo viduting kaing per tam tikra laikotarpj. Kainali

pasikeitus pakankamai, jog slankusis vidurkis sureaguoty, linija juda j virSy ar j apacig (pav. 1.3).

1.3 pav. 14 periodo slankusis vidurkis

Saltinis: darbo autoriaus programiné jranga.

Daugiausia investuotojai naudoja penkiy rasiy slankiuosius vidurkius: paprastas (dar
vadinamas aritmetiniu vidurkiu), eksponentinis, trikampio formos, kintamas ir svertinis. Slankieji
vidurkiai gali biiti skai¢iuojami atsizvelgiant | kelis duomenis: kainos atidarymo, kainos uzdarymo,
auk3ciausios, Zemiausios kainos ar kito kokio nors indikatoriaus. Vienintelis reik§mingas skirtumas
tarp visy iSvardinty slankiyjy vidurkiy yra priskiriamas svoris slankiajam vidurkiui i§ naujai
gaunamos kainos. Paprastiesiems vidurkiams skaiCiuoti imama pilna kaina. Skaiciuojant
eksponentinj ir svertinj vidurkj, duomenys skaiCiuojami progresijos principu. Dazniausiai
naudojama interpretacija — kainos grafikas lyginamas su slankiuoju vidurkiu, teigia J. Dicks (2004).

Sio indikatoriaus formulé :

PSVZ=(1 kaina+2 kaina+3 kaina+...+n kaina) : n
N periody skaicius
Analitikai iSskirtinj démesj skiria dienos uzdarymo kainai, nes skai¢iavimams dazniausiai

naudojamos analizuojamo grafiko periodo pabaigos kainos. Dienos grafike tai bus ir dienos
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uzdarymo kaina. Labai svarbus ir periody skaicius, nes nuo jo priklauso slankiojo vidurkio
naudingumas prekyboje. Praktikoje daznai naudojami tokie slankieji vidurkiai:

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).

Skirtingose rinkose periody skaiCiai gali kisti. Periodo parinkimo rekomendacijos, pateiktos
auksciau, labiau taikomos akcijy rinkoje. Forex rinkoje dazniausiai naudojamas 14 dieny slankusis
periodas, teigia V. Ovsianikas (2011).

Slankieji labai daznai naudojami trendo krypciai nustatyti. Jie naudojami palaikymo
pasiprieSinimo lygiams nustatyti. Slankieji vidurkiai yra atsiliekantis indikatorius, nes skai¢iuoja
pasirinktg kainy perioda buvusj pries tai, taciau jie labai vertinami techninéje analizéje, nes pasalina
,rinkos triuk§ma‘‘ ir parodo viduting rinkos kaing. Jei kaina yra auksciau pasirinkto slankaus
vidurkio, vadinasi, kainos yra augimo tendencijoje, ir kuo ariau jos priartéja prie slankaus
vidurkio, tuo daugiau pirkéjy nori nusipirkti valiutg uz salyginai maza kaing. Viskas vyksta
prieSingai, jei kaina yra zemiau pasirinkto slankaus vidurkio. Kainos buvimas zemiau slankaus
vidurkio rodo kainos maz¢jimo tendencija, ir kuo kaina priartéja arCiau slankaus vidurkio, tuo
didesnis pardavéjy aktyvumas, nes jie gali parduoti valiutg geresnémis kainomis (1.3 pav.). Jei
kaina yra auks¢iau slankaus vidurkio, tai laikoma, jog trendas kylantis (buliy rinka), jei kaina
Zzemiau slankiojo vidurkio, laikoma, jog trendas yra krentantis (mesky rinka), pazymi B.
Schlossberg (2006).

Kaip jau buvo minéta ankSciau, kitas labai daznai naudojamas slankusis vidurkis —
eksponentinis. Eksponentinio vidurkio skai¢iavimo formulé:

ESV=tkaina siandiena * K + ESV vakar * (1-K)

K=2:n+1

n — eksponentinio vidurkio periody skaicius;

K — sverto koeficientas;

ESV vakar — eksponentinio vidurkio ankstesnio periodo verté.

Skirtumas tarp visy to paties periodo slankiyjy vidurkiy skaiCiaus néra didelis. Taciau
paprastojo vidurkio parodymai atsilieka nuo eksponentinio, nes didesn;j svorj (jtaka) sudaro naujesni
duomenys. Tokiu buidu apskai¢iuotas slankusis vidurkis, stipriau reaguoja j kainy pasikeitimus, taip
pat maziau atsilieka nuo dabartinés kainos, todél jis yra maziau véluojantis. Eksponentinio vidurkio
naudojimas teigia, jog nauja kaina yra daug svarbesné nei buvusi ankS¢iau. Kartais $i id¢ja

pasiteisina, taciau ji taip pat gali iSkreipti bendrg vaizda, nes svarbios fundamentalios naujienos
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rinkoje gali sukelti ,,triukSma‘‘, o kadangi eksponentinis vidurkis labiau reaguoja | dabartinés
kainos pokycius, tai gali generuoti klaidingus signalus pirkti ar parduoti valiutg. Taip eksponentinio
vidurkio pranaSumai prie$ paprastajj slankyjj vidurkj gali pavirsti trikumais, pastebi C. Smith
(2010).

W. McDonell (2008) pabrézia, jog eksponentinius vidurkius vertina dvejopai. Viena vertus,
juose aiskiai atsispindi naujausia kaina, kuri investuotojui duoda uzuoming apie kainos
pasikeitimus. Kita vertus, kainai judant ne taip impulsyviai viena kryptimi eksponentinis vidurkis
praranda vieng i$ savo privalumy, palaikymo, pasiprieSinimo funkcijg. Kainai sulétéjus, po kurio
laiko, sunku pasakyti tikraja rinkos kryptj. Tod¢l tada geriausia naudoti paprasta lankyji vidurkj.

B. Schlossberg (2006) pabrézia, jog pasaulyje yra sukurta labai daug prekybiniy sistemy,
paremty slankiaisiais vidurkiais. DaZniausiai tokiy sistemy pagrindas yra kaina. Jei kaina auksciau
pasirinkto slankiojo vidurkio, tai gaunamas pirkimo signalas, jei Zemiau pasirinkto slankiojo
vidurkio, gaunamas pardavimo signalas. Tokioms strategijoms dazniausiai naudojamas 20 periodo
paprastasis slankusis vidurkis. Kodél biitent 20 slankusis vidurkis, niekas taip ir nejrodé. Tacéiau
autoriaus pastebéjimu, atlikus daugybe grafiky analiziy yra — 20 dieny, atspindi vieng ménes;.
Kadangi prekiauja Zmonés, tai pozicijos atidaromos ménesio pradzioje ir uzdaromos, arba kitaip
fiksuojamas pelnas ménesio gale. Tai biity vienintelis logiSkas paaiskinimas anot B. Schlossberg.

Kad biity gaunama maziau klaidingy signaly, W. McDonell (2008) sitilo naudoti kelis
slankiuosius vidurkius, taip galima ,,filtruoti‘‘ kainos pasikeitimus. Trupesnio laikotarpio slankusis
vidurkis turi kirsti ilgesnio laikotarpio slankyjj vidurkj. DaZniausiai tam naudojami keli slankieji
vidurkiai, kurie veikia kaip prekybiné sistema. Slankiyjy vidurkiy susikirtimas atsitinka dél
nevienodo jy periodo. 21 periodo slankusis vidurkis yra jautresnis kainos pasikeitimams nei 55, nes
pirmasis skai¢iuoja tik 21 periodag atgal, o antrasis — 55 periodus atgal. Todé¢l kainai pasikeitus viena
kryptimi, 21 slankusis vidurkis keis kryptj grei¢iau. 55 periody slankusis vidurkis susideda i$
daugiau periody ir kainai pasikeitus maziau judés j viena ar kitg puse. Kai greitasis vidurkis kerta
letesn; slankyjj vidurkj j virSy, tai yra 21 slankusis vidurkis kerta 55 periodo slankyji vidurkj,
gaunamas signalas, jog rinkoje daugiau ,,buliy‘‘ ir gaunamas pirkimo signalas. 21 slankiojo
vidurkio kirtimas Zemyn signalizuoja, jog rinkoje pradeda dominuoti ,,meskos‘‘ ir gauname

pardavimo signalg.
1.6. Rizika ir jos vertinimas valiuty rinkoje
Savoka — rizika i birZos prekiavimo sritj atkeliavo i§ loSimy teorijos. Dazniausiai $i sgvoka
asocijuojasi su neigiamomis emocijomis ir sukelia praradimo ar net bankroto jausmg. Kiny

hieroglifas, reiskiantis rizika, susideda i§ dviejy daliy: viena reiSkia pavojy, kita — galimybe, proga.
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Interpretuojant per finansy prizme, investuotojas turi galimybe, bet patiria pavojy, todél uz ta
pavojy turi biti kompensuojama, teigia V. Ovsianikas (2011). G. Kancerevycius (2009) rizika
apibiidina kaip tikimybe, kad investicijos, gautas faktinis pelningumas ar pinigy srautai bus kitokie
nei planuojamas pelningumas ar planuojami pinigy srautai. Kuo didesnis gali biiti nukrypimai nuo
planuoto, tuo didesné rizika.

Rizika kartais skiriama j palankia (geri siurprizai) ir nepalankiag (blogi siurprizai). Geriausias
pavyzdys yra akcijy jsigijimas uzsienio valiuta. Nepriklausomai nuo akcijy kainos brangimo ar
pigimo, uzsienio valiutos kursas taip pat kinta. Valiutos kurso pasikeitimas j investuotojui naudinga
pus¢ bus laikoma kaip palanki rizika, o valiutos kurso pasikeitimas j neigiama pus¢ — nepalankia
rizika. Jei uzsienio valiuta yra susieta su nacionaline valiuta, tai rizikos nebus.

G. Kancerevy¢ius (2009) isskiria, kalbant apie rizika, investicijy horizonto (angl. investment
horizon) samprata. Nuo termino, j kurj orientuojamasi priklauso rizikos matavimo tikslumas,
pobidis ir poreikis. Investicijy horizontas — tai momentas ateityje, kai investicija turéty buti
likviduota, t.y. paversta pinigais ir ,,nuimtas derlius‘‘ i§ investicijos. Tada rizika galima apibrézti
kaip investicijos vertés netikrumg investicinio horizonto momentu.

Rizika turi du iSmatavimus — kiekj (t.y. potencialaus nuostolio dydj) ir kokybeg (t.y.
potencialaus nuostolio patyrimo tikimybe). Rizikos kiekj galima riboti nustatant apribojimus
prisiimamoms rizikoms (t.y. nustatant limitus, kiek maksimaliai galima prarasti), o kokybe galima
matuoti kredito reitingais (kredito reitingus dazniausiai nustato reitingavimo agentliros pvz.
Moodys). Mokslinése monografijose dazniausiai galima rasti skyrius, kuriuose nagriné¢jama rizika,
dazniausiai apsiriboja projekto ir investicijy portfelio rizika, kuri labiausiai susijusi su rinkos rizika.
Finansy pasaulyje egzistuoja daug daugiau rizikos riisiy, pabrézia G. Kancerevycius (2009).

Valiuty rinkoje susiduriama su keliomis rizikomis, viena i§ jy tai — valiutiné rizika. Kaip
teigia V. Ovsianikas (2011), valiutiné rizika tai nuolat vykstanciy valiuty svyravimy rizika. Niekas
nezino ateities, ir viskas, kg mes galime padaryti, — tai prognozuoti. Jvairts veiksniai gali veikti
poky¢ius, kurie sunkiai nuspéjami. Si rizika didziausia, bet i§ to gaunamas Forex prekybos pelnas.

Antroji rizika, su kuria susiduriama Forex rinkoje tai — bazinés paliikany normos. Si rizika
atsiranda dél skirtingy palikany normy. V. Ovsianikas (2011) teigia, jog kasnakt kiekvienai
atidarytai pozicijai paskaiCiuojamas valiuty apsikeitimo sandorio mokestis, kurio pagrindas yra
baziniy paliikany normy diferencialas: kuo didesnis baziniy palikany normy skirtumas, tuo didesnis
fiksuotas pelnas ar nuostolis paskai¢iuojamas. Siuo metu didZiausia palikany norma turi Naujosios
Zelandijos doleris — 3,5 %, o euras beveik lygios — 0%, tai yra — 0,05%. Atidarius pardavimo
pozicija EUR/NZD (angl. Short position), dél baziniy paliikany skirtumo valiutose kiekvieng naktj,
nepriklausomai nuo valiuty kursy svyravimy, gaunamas fiksuotas nedidelis pelnas. Jei atidaroma

priesinga pozicija, pirkimas (angl. Long position) kiekvieng naktj dél valiuty bazinés paliikany
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normy skirtumy, teks sumokéti skirtuma. Bandant taip uzdirbti reikia itin daug laiko, per kurj
patiriama valiuty kursy rizika. Taciau nepaisant tokios rizikos, toks investavimo tipas taikomas
ilgalaikése pozicijose, kai tikimasi valiutos turinéios didesne¢ palikany normg augimo. Taip pat
reikia jvertinti tai, jog baziné paliikany norma nuolat keiciasi, Saliy centriniams bankams bandant
reguliuoti ekonomika, todél turint ilgai atidaryta pozicijg ir su valiuta, turincia aukStesne bazing
palikany norma, po kurio laiko apsikeitimo sandoris gali tapti neigiamu i§ teigiamo, todél
investuotojui reikia nuolat atidziai stebéti palikany normos kitima.

Brokerio salygy nevykdymo ar bankroto rizika. Brokeris vykdo prekybg klienty naudai ir
neprisiima valiuty kursy svyravimo rizikos. Tai suteikia galimybe dirbti stabiliai ir gauti
pakankamai prognozuojama, nors ir sglyginai 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, $i0 amziaus pradzioje savaime vyko
brokeriy atranka. ISliko kompanijos, sugebancios laiku reaguoti j rinkos pokycius. Taigi bankroto
rizika vis mazéja, bet visada iSlicka pavojus, kad jusy pasirinktas brokeris gali nejvykdyti
deklaruojamy salygy. Brokeris visiskai valdo jlsy saskaita, turi galimybe atmesti ar nejvykdyti
neatidélioting arba atidéta kontrakta.

Depozito nepakankamumo rizika. Depozito nepakankamumo atveju, visos ar dalis kliento
pozicijy uzdaromos kaina, kuri yra tuo momentu. Be abejo, ji niekuo neypatinga, papraséiausiai
nenumatyta rizika pasieké riba. Dazniausiai tai ne ta kaina, kuria norétysi trauktis i$ 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 j 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.

G. Kanceliavicius (2009) teigia, jog rizikos valdymo metodai su laiku evoliucionavo nuo labai
sudétingy, taciau rizikos valdymo principai keitési nedaug, galima iSskirti 6 valiuty rinkai

tinkamiausius pagrindinius principus:
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e rizikg prisiimti yra biitina, norint uzdirbti. Per daug grieztas rizikos ribojimas
lemia verslo vanguma, o per laisvas lemia per didelius nuostolius;

e rizikos valdymas turi buti lankstus;

e rizikos prisiémimas turi pateikti integruota, vientisa ir savalaikj rizikos
prisiémimo logiskuma;

e rizika yra prisiimama tik investuotojo, nepriklausomai kuo remdamasis
investuojas nusprendzia atidaryti pirkimo ar pardavimo pozicija.

Rinkos rizikg vertinti daugeliu atveju yra paprasCiau negu kitas rizikas, nes egzistuoja
pakankamai objektyvios ir reguliariai kotiruojamos rinkos kainos, i§ kuriy galima gauti daugybe
informacijos. Tuo tarpu kity riziky atveju, didziausia problema ir yra duomeny nebuvimas. Rinkos
rizika, kaip vieng svarbiausiy $iais laikais, iSskiria tokie autoriai kaip (C. Garner, 2012; K. Lien
2006; R. Fischer, 2003 ir M. Douglas, 2001), kadangi Forex rinkoje atsirandanciy investuotojy
kiekvienais metais vis daugéja, taip didéja bendras portfeliy skaicius, kuriems valdyti reikia vis
jautresniy priemoniy. Apibendrinant skyriy galima teikti, jog riziky suvokimas ir Zinojimas kaip

nuo jy apsisaugoti ar bent jau sumazinti, apsaugo nuo visisko kapitalo praradimo.

1.7. Rizikos valdymas Forex rinkoje

Pelnas (kaip ir nuostolis) valiuty rinkoje uzdirbamas prisiimant rizikg. DaZnai atsitinka taip,
kad kuo daugiau rizikos prisiimama, tuo daugiau galima uzdirbti pelno ar patirti nuostolio
(pavyzdziui, atidaroma pirkimo pozicija su nuostolio riba 100 punkty, tikintis uzdirbti 100 punkty
pelno, statistiskai tokia tikimybé yra, nezitrint kity salygy, net 50 procenty). Todél pelno valdyti be
rizikos valdymo negalima, Sie du dalykai yra labai susije.

G. Kancerevycius (2009) i$skiria pagrindinius rizikos valdymo procesus:

e rizikos identifikavimas;

e rizikos iSmatavimas;

e rizikos apribojimas arba sumazinimas;
e rizikos stebéjimas;

e rizikos kontrolé.

Rizikos identifikavimas — tai ne tik nuspresti ar sandorio atidarymas gali bti pelningas, taciau
taip pat reikia identifikuoti rizikg (pav. 1.4). Pardavimo kaina (geltona horizontali linija) yra Zemiau
buvusios Zemumos, tai signalizuoja galimg kainos kritimo testinumg. Identifikavus galima
pardavima, taip pat reikia identifikuoti ir rizikg. 1.4 pav. rizikg ir Zymi raudona horizontali linija.

Pateiktame pavyzdyje didinti rizikos néra prasmes, nes, jei kaina pasieks nuostolio ribg, vadinasi
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pardavimo sandoris nepasitvirtino, o sumazinti rizikos negalima, nes kaina gali truputi koreguotis, ir

pasiekti nuostolio ribg dél kainy ,,triukSmo**.
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1.4 pav. EUR/USD H1 grafikas

Saltinis: darbo autoriaus programiné jranga

Rizikos iSmatavimas, tai prisiimtos rizikos logiSkumas t.y. ar prisiimta rizika néra didesné nei
galimas pelnas, nes rizikuoti 200 punkty dél galimo 50 punkty galimo pelno biity netikslinga. 1.4
pav. nuostolio riba 94 punktai, tai pelno tikslas 94 punktai.

Rizikos apribojimas arba sumazinimas, jei atidaryta pozicija yra nuostolinga, ir kaina
koreguojasi investuotojui nepalankia kryptimi, negalima uzdaryti pozicijos anks¢iau laiko, nes
rizika buvo identifikuota ir iSmatuoja. Taip dazniausiai pasitaiko dél nuostolio vengimo, taiau jei
investuotojas gerai identifikavo rizika ir gerai ja iSmatavo, nuostolingas sandoris turimam
investavimo portfeliui reikSmingos Zalos nepadarys.

Rizikos stebéjimas — dazniausiai pasitaiko pelningose sandoriuose. 1.4 pav. pateiktas
EUR/USD valiuty poros pardavimas, kainai koreguojantis Zemyn, t.y. 1 investuotojui naudingg
puse, stebint toliau kainos judé¢jima, kainai pasiekus puse pelno tikslo galima sumazinti nuostolio
ribg iki 46 punkty. Tokiu biidu atidarytos pozicijos rizika bus sumazinama 50 procenty, o pelno
tikslas iSlieka tas pats, tokiu buidu pelno santykis pasikeicia, dabar jau rizikuojama 46 punktais tam,
kad buty gautas pelnas 94 punktai.

Rizikos kontrolé — tai nuolatinis rizikos stebéjimas, nebiitinai tik atidaryty pozicijy. Rizikos
kontrolé yra vienas svarbiausiy procesy rizikos valdyme. Prekiaujant niekada nereikétu rizikuoti
100 procenty portfelio vertés. Niekada nevertéty prisiimti rizikos, kuri buty per didelé turimam

kapitalui.
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Nuostolio dydzio ribg V. Ovsianikas (2011) skirsto i dvi kategorijas:
1. Statisting,
2.Prekybine.

Statistikos metodais paremtos nuostolio ribos nustatymas yra gana nelankstus ir neleidzia
atsizvelgti i realios rinkos situacija. Taciau Sis metodas naudojamas gana sékmingai. Jis pagristas
rizikos arba atlygio santykio (angl. Risk Reward Ratio, RRR) skai¢iavimu ir jo optimizavimu tiek
bendroms, tiek ir skirtingoms valiuty poroms. Sio metodo pagrindiné esmé yra ta, jog galimas
nuostolis turi biiti mazesnis nei planuojamas gauti pelnas. Tarkime, atidaroma pirkimo pozicija ir
rizikuojama 30 punkty, tai planuojamas pelnas turéty biiti 60 ar 90 punkty, arba kitaip 1/2, 1/3. Jei
pasirenkame santyki 30/90 arba 1/3, tai reiskia, jog gaunant pelno, bent i§ tre¢dalio atidaryty
pozicijy spekuliantas nepatirs nuostolio. Jei investuotojas turés 50 procenty sékmingy sandoriy, jo
investicijy graza bus teigiama.

Prekybinis nuostolio nustatymas néra i§ anksto zinomas, rizikos dydis priklauso nuo rinkos
situacijos. Daznai spekuliantai laukia pasikartojanciy kainos grafiky formuociy, pvz. kanalo
formuotés (pav. 1.5). Kaina suformavo tunelj. Spekuliantai pasinaudodami kainos suformuota
Zzemuma (pav. 1.5) Zymima skai¢iumi 1, kainai pakartotinai pasiekus §j lygj (pav. 1.5) skaiCius 2
atidaromas pirkimo sandoris ir nuostolio riba dedama Zemiau suformuotos Zemumos (raudona
horizontali linija). Kainai pasiekus kanalo virSy skai¢ius 3 (pav. 1.5), atidaromas pardavimo
sandoris ir nuostolio riba dedama auksciau suformuotos kainos aukStumos (raudona horizontali
linija). Kanalo zemuma formuoja kainos palaikyma, o kanalo virSus kainos pasipriesinimo lygius.
Taip prekiaujama kanalo tipo formuotéje, kol kaina kerta pasiprieSinimo arba palaikymo lygj.
DidZiausias privalumas naudojant prekybinj nuostolio nustatyma, yra tai jog kainy grafikas parodo
pakankami aiSkiai, kur turéty biiti nuostolio riba. C. Boroden (2008) pastebi, jog §is nuostolio
metodas taip pat turi ir blogaja puse, tai jog instituciniai investuotojai, aiSkiai mato nuostoliy ribas,
ir kartais daro jtakg kainos judéjimui, tam jog smulkiis investuotojai patirty nuostol; ir bty
uzdaromos jy pozicijos. Nepaisant §io triikumo C. Boroden (2008) teigia, jog tai pats geriausias ir
pelningiausias budas prekiauti Forex rinkoje. Autoriaus manymu, nuolat reikia ieSkoti dazniausiai
pasikartojanéiy kainos grafiky modeliy tam, kad visada bty aisku, kur ttréty buti nuostolio riba, o
pagal nuostolio ribg galima bty pasiskai¢iuoti, kokio dydzio pozicija turéty biiti atidaroma, t.y.
kiek galima rizikuoti.
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1.5 pav. EUR/USD nuostolio ribos H4 grafikas

Saltinis: darbo autoriaus programiné jranga

Rizikos valdymas — tai ne tik zinojimas, kur turéty baiti nuostolio riba, kurioje pozicija bus
uzdaroma, taciau ir pacios pozicijos atidarymo dydis. B. Steenbarger (2002) pabrézia, jog
sékmingiausia investuotojy grupé, kurie investuoja iki 10 proc. savo turimo kapitalo. W.McDonell
(2009) teigia, jog atidarytos pozicijos dydis neturéty virSyti 2 procenty. Tarkime, kad turime 1000
USD ir atidaroma pirkimo ar pardavimo pozicija. Pozicijos dydis 2 procentai. Gaunamas pozicijos
dydis 20 USD, naudosime 50 punkty nuostolio ribg, o pelno tikslas 100 punkty. Gauname, jog
investicija yra 1/2, o rizika 1 procentas, nes 50 punkty nuostolis sudaryty 10 USD. Pats autorius W.
McDonell (2009) teigia, jog jis investuodamas Forex rinkoje naudoja 1 procento taisykle, t.y.
atidaroma pozicija yra tik 1 procento valdomo kapitalo dydzio. Naudojant nuostolio ribg 50 punkty
gaunama rizika Zemesnée nei 1 procento.

R. O‘Keefe (2010) pateikia formulg, kurios pagalba visi spekuliantai gali pasiskai¢iuoti
atidaromos pozicijos dydj. Formulé susideda i$ kapitalo dydzio, rizikos dydZio, nuostolio ribos ir

vieno punkto vertes.

(portfelio verté * prisiimama rizika) / (nuostolio ribos dydis * punkto dydis)

Turime 10000 USD, norima rizikuoti 2 procentus, nuostolio riba nustatoma 50 punkty,

ketinama prekiauti mini lotais, tai punkto vert¢ 1 USD. Gauname:

(1000%0,02) / (50*1)=4
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Turint 10000 USD portfelj, norint rizikuoti 2 procentais kapitalo, taikant 50 punkty nuostolio riba,
turime atidaryti 4 mini loty dydzio pozicija.

Pateiktoje 1.3 lenteléje suvesti duomenys parodo, kaip kei¢iasi bendras balansas, po
kiekvienos neigiamos pozicijos, pasirinkus skirtingg rizikg. Neveltui B. Steenbarger (2002), S.
Duddella (2008), R. O‘Keefe (2010), H. Bromma, L. Bromma (2010) teigia, jog jvertinus visas
galimybes ir rizikas, geriausia pasirinkti 2 procenty rizika. Taip maziau nukentés kapitalas, jei
investuotojas patirs nuostoliy, nes nuostolingi sandoriai yra neiSvengiami s€ékmingos investavimo
strategijos dalis. W. MCDonell (2009), I. Yatov (2010) tvirtina, jog reikéty pasirinkti dar mazesne
rizika, kuri nevirSyty 1 procento. Tokiu blidu galima investuoti ir su paciomis papras¢iausiomis
investavimo strategijomis, nes nesékmés atveju nuostolis bus tikrai mazas. W. McDonell (2009)
pazymi, jog rizikuojant 1 procentu kapitalo, nereikia tikétis keliy Simty procenty, portfelio kapitalo

siekianciy grazy, per trumpg laikotarpj.

1.3 lentele

Kapitalo praradimas kintant rizikai

Poﬁﬁﬁm 2%rizika | 4%rizika | 6%rizika | 8%rizika | 10% rizika
Pradinis 10000 10000 10000 10000 10000
kapitalas
1 9800 9600 6400 9200 9000
2 9604 9216 8836 8464 8100
3 9412 8847 8306 7787 7290
4 9224 8493 7807 7164 6561
5 9039 8154 7339 6591 5905
6 8858 7828 6899 6064 5314
7 8681 7514 6485 5578 4783
8 8508 7214 6096 5132 4305
9 8337 6925 5730 4722 3874
10 8171 6648 5386 4344 3487
I3 viso “18% “34% “46% 57% “65%

G. Kancerevycius (2009) teigia, jog gera rizikos valdymo sistema turi:

turéti galimybe tiesiogiai iSmatuoti rizikg ir limitus;

o skatinti prisiimti rizikg protingai — tik rizikuojant galima uzdirbti;

e skatinti efektyviausiai panaudoti kapitala;

e apimti visus naudojamus instrumentus, rizikas, ir rizikos tipus;

e veikti taip, kad rizikos poky¢iai atsispindéty ir rizikingumo rinkose pokycius, ir

pozicijy pasikeitimus;
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e tinkamai vertinti visas rizikas, jvertinant koreliacijg ir diversifikacija.

Forex rinkoje yra du pagrindiniai buidai valdyti rizikai. Visi jie reikalauja pakankamos
informacijos apie esamas pozicijas, rinkos salygas ir instrumento charakteristikos. Nepriklausomai
nuo metodo, rizikos valdymo platumas ir gilumas turi atitikti finansinés institucijos vykdomy
operacijy sudétingumg. Konsoliduojant rizikas i$ atskiry pozicijy, reikia jvertinti koreliacija tarp jy.
Normaliomis salygomis koreliacijos gali buiti pakankamai stabilios, bet ekstremaliose situacijose
gali atsirasti jvairiy nukrypimy. Investuotojai turi nepamirsti, jog rizika yra vienintelis dalykas, kurj
jie kontroliuoja. Siekiant ilgalaikiy tiksly netikslinga rizikuoti daugiau nei 2 procentus turimo
kapitalo vertés.

Apibendrinant teorine darbo dalj, galima teigti, jog buvo susisteminta ir apibendrinta
moksliné literatira apie Forex rinkq, valiuty rinkos raidq, isskiriami pagrindiniai Forex rinkos
analizés metodai — fundamentali ir techniné analize.

Atskleista, jog fundamentali analizé néra kainy analizés metodas. Tai metodas, kuris
nagrinéja makroekonominius rodiklius, kurie jtakoja kainos judéjimg. W. McDonell (2008) isskiria
2 pagrindinius fundamentalios analizés rodiklius, kurie turi didZiausig jtakq valiutos kainai: tai
infliacijos lygis, palitkany normos dydis, kurie lemia valiutos kursq. Visi trys labai glaudziai susije
ir turi tiesioginj rysj vienas kitam. H. Bromma, L. Moren Bromma (2010) isskiria daugiau rodikliy,
kurie turi didZiausig reikSme valiutos kursui: fundamentaliis, Salies ar ekonominio bloko obligacijy
pajamingumas, infliacija, akcijy indeksy kaina, besivystanciy ekonominé padétis, naftos kaina,
ekonomisty ir politiky pasisakymai spaudoje, taip pat Ziniasklaidos pranesimai. Sie rodikliai yra
pagrindiniai lemiantys valiutos kursy svyravimus. Naudojant fundamentaliq analize gaunami
daugiau ilgalaikiai signalai pirkti ar parduoti valiutq.

Kitas biidas analizuoti valiuty rinkg yra techniné analizé. Isnagrinéta, jog techniné analizé
gali buti apibiidinta kaip metodas, kuris naudodamasis paskelbtais istoriniais rinkos duomenimis
atlieka finansinio instrumento rinkos analize ir prognozavimgq. Pring vienas is techninés analizés
pradininky paaiskina, jog techniné analizé yra atspindys idéjos, kuri teigia, kad kainos juda tam
tikromis kryptimis, Kkurias lemia investuotojy nuostaty pasikeitimai. ISnagrinéjus moksling
monografijg nustatyta, kad techniné analizé — tai gebéjimas nustatyti kainy krypties pasikeitimus
palyginti ankstyvoje stadijoje. Naudojantis tuo, galima taikyti jvairias investavimo strategijas, kol
atsiras pakankamai pozymiy, kad kainos kryptis vél kardinaliai keicia savo trajektorijq. Nustatyta,
Jjog Siuolaikiné turi 3 pagrindines nuostatas: rinka visada j viskq atsizZvelgia, kainos juda kryptingai,
istorija yra linkusi kartotis. Tai leidzia nagrinéjant praeities kainos grafikus, prognozuoti ateities
galimas kainas. Kad bity tiksliau, prognozuojamos ateities kainos ir, jog biity generuojami pirkimo
pardavimo signalai, techninéje analizéje naudojami jvairis indikatoriai. Indikatoriai skirstomi j

pagrindines 3 grupes, tai: krypties indikatoriai, momentiniai bei Kiti indikatoriai. V. Ovsianikas
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(2011) isskiria siuos placiausiai naudojamus indikatorius: krypties linijos, Bolingerio ribos, prekiy
kanalo indeksas, Elioto bangos, slankieji vidurkiai, MacD, impulso, Fibonacio, paraboliniai rinkos
judéjimo asiy, santykinio stiprumo stochastinis indikatoriai. G. Michalowski (2011) teigia, jog
indikatoriai padeda lengviau generuoti signalus pirkti parduoti.

Sqvoka — rizika | birzos prekiavimo sritj atkeliavo is losimy teorijos. Dazniausiai Si sqvoka
asocijuojasi su neigiamomis emocijomis ir sukelia praradimo ar net bankroto jausmq. G. Valiuty
rinkoje susiduriama su keliomis rizikomis, viena is jy tai — valiutiné rizika. Kaip teigia V.
Ovsianikas (2011), valiutiné rizika — tai nuolat vykstanciy valiuty svyravimy rizika. Si rizika
didziausia, bet is to gaunamas Forex prekybos pelnas. Antroji rizika, Su kuria susiduriama Forex
rinkoje tai — bazinés palitkany normos. Si rizika atsiranda dél skirtingy palikany normy. G.
Kanceliavicius (2009) isskiria 6 pagrindinius valiuty rinkai tinkamiausius pagrindinius principus:
rizikg prisiimti biitina, norit uzdirbti, per daug grieztas rizikos ribojimas lemia verslo vangumg, o
per laisvas lemia per didelius nuostolius; rizikos valdymas turi biiti lankstus, rizikos priémimas turi
pateikti integruotq, vientisq ir savalaikj rizikos prisiéemimo logiskumgq, rizika yra prisiimama tik
investuotojo, nesvarbu kuo remdamasis investuotojas nusprendzia atidaryti pirkimo ar pardavimo
pozicijq. Rinkos rizikq vertinti daugeliu atveju yra paprasciau negu kitas rizikas, nes egzistuoja
pakankamai objektyvios ir reguliariai kotiruojamos rinkos kainos, is kuriy galima gauti daugybe
informacijos.

Nuostolio dydzio nustatymq V. Ovsianikas (2011) skirsto i dvi kategorijas: statisting ir
prekybing. Statistikos metodais paremtos nuostolio ribos nustatymas yra gana nelankstus ir
neleidzia atsizvelgti j realios rinkos situacijq. Taciau Sis metodas naudojamas gana sékmingai. Jis
pagristas rizikos arba atlygio santykio (angl. Risk Reward Ratio, RRR) skaiciavimu ir jo
optimizavimu tiek bendroms, tiek ir skirtingoms valiuty poroms.

Prekybinis nuostolio nustatymas néra is anksto Zinomas, rizikos dydis priklauso nuo rinkos
situacijos. Daznai spekuliantai laukia pasikartojanciy kainos grafiky formuociy. Rizikos valdymas
tai ne tik Zinojimas, kur turéty buti nuostolio riba, kurioje pozicija bus uzdaroma, taciau ir pacios
pozicijos atidarymo dydis. B. Steenbarger (2002) pabréZia, jog sékmingiausia investuotojy grupé,
kurie investuoja iki 10 proc. savo turimo kapitalo. W.McDonell (2009) teigia, jog atidarytos
pozicijos dydis neturéty virsyti 2 procenty. G. Kancerevycius (2009) teigia, jog gera rizikos
valdymo sistema turi: turéti galimybe tiesiogiai iSmatuoti rizikq ir limitus, skatinti prisiimti rizikq
protingai,; skatinti efektyviausiai panaudoti kapitalg; apimti visus naudojamus instrumentus,
rizikas, ir rizikos tipus; veikti taip, kad rizikos pokyciai atsispindéty ir rizikingumo rinkose
pokycius, ir pozicijy pasikeitimus; tinkamai vertinti visas rizikas, jvertinant koreliacijq ir

diversifikacijq.
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I1. INVESTAVIMO STRATEGIJU FOREX RINKOJE FORMAVIMAS IR
ANALIZE

2.1. Investavimo strategijuy Forex rinkoje esmé

Magistriniame darbe nagriné¢jami du labiausiai paplite analizés metodai, tai techniné ir
fundamentali analizé. Techniné analizé¢, nagrinéjanti kainos svyravimus, ir aiskinanti
pasikartojancius kainos grafiky modelius, yra daugiau paplitusi spekulianty tarpe, kurie neturi daug
ekonominiy ziniy, jog sugebéty teisingai interpretuoti fundamentalias naujienas. Fundamentali
analizé yra klasikinis ekonominiy naujieny analizés metodas. Fundamentali analiz¢ daugiau
naudojama investuotojy, kurie turi bendrg suvokima apie fundamentalius ekonominius rodiklius,
supranta pinigy srautus tarp skirtingy investavimo instrumenty.

Remiantis techninés ir fundamentalios analizés populiarumu investuotojy tarpe, antroje darbo
dalyje bus aprasomos daZniausiai naudojamos investavimo strategijos, pagristos technine ir
fundamentalia analize. Kiekviena aprasyta strategija bus testuojama 2009-01-01 — 2013-12-31 mety
Forex kainy duomenimis. Portfelio dydis 1000 USD. Paskaiciuota graza, nuostolis, palyginta su
analogiSko dydzio portfelio investicija } Amerikos S&P 500 ir Euro stoxx50 metinémis gragzomis
investuojant kiekvienais metais nuo 2009-01-01 iki 2013-12-31. Laikoma, jog investuojant j
pasaulinius indeksus, buvo taikoma pirkti ir laikyti strategijos (angl. buy and hold strategy).

Visos Forex investavimo strategijos taikomos EUR/USD valiuty poroje. EUR/USD valiuty
pora pasirinkta, todél, kad tai yra pati likvidZiausia valiuty pora i§ visy likusiy. Dauguma
investuotojy prekiauja tik Sia valiuta. Didziausi privalumai prekiaujant Sia valiuta yra didelis
likvidumas, tai reiskia, jog Sios valiuty poros vienos sesijos metu, kaina keiciasi didesniu diapazonu
nei kitos valiutos, o tai labai naudinga spekuliantams, nes kuo kainos svyravimai yra didesni, tuo
didesnis galimas pelnas. Antras privalumas, yra mazi pozicijy atidarymo, laikymo kastai. Daugelis
brokeriu butent, $iai valiuty porai taiko i§skirtinai mazus komisinius.

Didziausi trilkumai — tai didelis dienos volatilumas ir valiutos jautrumas, spaudos pranesimas.
Didelis volatilumas, dazniausiai yra trilkumas tik tiems investuotojams, kas prisiima didesne rizika
ir nenaudoja nuostolio ribos. Jei atidaryta pozicija yra nuostolinga, ir investuotojas rizikuoja
daugiau nei rekomenduojama — 2 procentais, tai norint padengti nuostolius gali neuztekti kapitalo ir
pozicija bus uzdaroma automatiSkai. Kadangi i valiuty pora susideda i§ dviejy paciy populiariausiy
valiuty, tai ji yra labai ,jautri‘‘ ty Saliy finansy ministry pasisakymams, Saliy prezidentams ir

panasiai. Tai papildomai padidina rizika.
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2.2. Investavimo strategijy Forex rinkoje esminiai formavimo

principai

Forex rinka yra viena sunkiausiai suvokiama rinka investuotojy manymu. Taciau realybéje
pasaulingje pinigy rinkoje atlickami sandoriai, pirkimo — pardavimo nieko nesiskiria nuo sandoriy
kitose rinkose. Daznai investuotojai, neturintyS investavimo patirties, mano, jog greitai perpras
investavimo paslaptis Forex rinkoje, taCiau tai gali buti labai klaidinga iliuzija, teigia Greg N.
Gregoriou (2010). Wayne McDonell (2008) pabrézia, jog investavimo strategijy, kurios tinka
investuoti Forex rinkoje yra labai daug ir jvairiy, kurios tinka visy tipy charakteriams, ir jvairiy
tiksly siekiantiems investuotojams. Pati paprasCiausia strategija yra ilgo laikotarpio strategija, kurig
buty galima sulyginti su pirkti ir laikyti (angl. buy and hold). Didziausig klaida, kurig pastebi
Robert C. Miner (2008) tai, jog investuotojai mano, kad investavimo strategijos naudojamos
pasaulinéje valiuty rinkoje skiriasi nuo investavimo strategijy naudojamy kitose rinkose, akcijy,
obligacijy ar kt. DaZniausiai visos strategijos naudojamos investuojant akcijy rinkoje gali biiti
pritaikytos ir Forex rinkoje, zinoma, kaip ir kiekvienoje taisykléje, ¢ia taip pat galima rasti i§im¢iy,
tai — prekyba per naujienas, kai investavimo strategijos yra paremtos dideliu rinkos likvidumu.
Pagrindinis skirtumas, kuris yra tarp investavimo strategijy Forex ir kitose rinkose tai, kapitalo
valdymas. Kadangi investuojant dazniausiai naudojama marza, o tai padidina galimyb¢ uzdirbti,

taciau nesékmés atveju padidina galimybe ir prasti daugiau nei jprastai.

2.3. Investavimo strategijos paremtos technine analize, testavimas

2.3.1. Keliy laikotarpiy strategija

Siekiant prekiauti sékmingai ir, Svarbiausia, pelningai dienos metu, svarbu pasirinkti tokia
strategija, Kuri biity tinkama dienos likvidumui. Trendo prekybos strategija yra viena i8
populiariausiy strategijy, kuria remdamiesi dirba pasaulinés apsisaugojimo rizikos draudimo fondai.
Nors yra daug investuotojy, kurie prekiauja intervalais, taCiau didZiausiy pelny potencialas yra
prekiaujant strategijomis paremtomis trendo kryptimi. Kaip teigia Mark Boucher, ,,Midas Trust
Fund*‘ investuotojas reitinguotas ,,Nelson MarketPlace‘s‘ kaip geriausias pinigy valdytojas, kad 70
procenty rinkos judéjimo jvyksta per 20 procenty paros laiko dienos eigoje. Tai investuotojui
analizuojant kainos grafikus skirtingais laiko vienetais labai aktualu, nes spekuliantai nori matyti
bendra rinkos vaizdg. Geras pavyzdys yra pasibaigusi Amerikos prekybos sesija, kur investuotojy
aktyvumas yra daug didesnis. Nauja prekybos sesija Japonijoje nepasizymés tokiu investuotojy
aktyvumu ir prasidéjusi korekcija po dideliy judéjimy Amerikos rinkoje, gali sudaryti klaidingg

vaizda, taciau analizuojant kelias prekybos sesijas galima aiskiai matyti trendo kryptj ( pav. 1.5).
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2.1 pav. Amerikos prekybos sesijos pabaiga (raudona linija)

Saltinis: darbo autoriaus programin¢ jranga.

Investuojant trendo kryptimi, t.y. kai trendas kyla — perkama, kai trendas krentantis —
parduodama valiuty pora, gaunamas daug didesnis pelnas nei perkant zemumas ir parduodant
valiuty porg, kai jos pasiekia dienos aukStumas. Pati populiariausia investavimo forma naudojant
kelis kainos grafikus skirtingais laiko vienetais yra dienos grafikas. Naudojant dienos grafika
nustatomas trendas ir jo kryptis, kaip parodyta (pav. 1.5 geltona linija). Véliau naudojamas vienos
valandos grafikas, kur randami pirkimo ar pardavimo signalai nustatyto trendo Kkryptimi.
Analizuojamu laikotarpiu (pav. 2.1) ieskoma pirkimo signaly. Kaip pavaizduota (pav. 2.2)
EUR/USD grafike nuo 2013 m. lapkri¢io 7 dienos euro kursas kilo pries Amerikos dolerj.
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2.2 pav. EUR/USD kursas 2013-11-07 iki 2013-12-28

Saltinis: darbo autoriaus programiné jranga.

Investuotojai, kurie naudoja diapazono prekybos strategijas, nuostolingai prekiavo beveik 2
ménesius iki 2013 mety pabaigos, kol euras pasieké 2013 mety pika — kaing 1,3892 dolerio uz eura.
Daugel] investuotojy, kurie prekiavo ne trendo kryptimi, jvykusios kelios korekcijos davé
klaidingus signalus. Daug efektyvesné strategija yra prekiauti trendo kryptimi. Kaip pateikiama
(pav. 1.6), euro kurso trendas kylantis dienos grafike, todél reikia ieSkoti pirkimo signaly. Tai
darome naudodami vienos valandos grafika. Naudojant keliy laikotarpiy analize, galima prekiauti ir
naudojant trumpesnius grafiky analizés laikotarpius 15 minuéiy. Taciau naudojami trumpesni
grafikai laiko atzvilgiu, turi patvirtinti dienos grafiko kryptj, t.y. jei dienos grafike trendas yra
kylantis, tai naudojant 15 minuciy laiko grafika ieSkoma tik pirkimy. Kad bty tiksliau, randamas
pirkimo signalas, dienos prekiautojai, kurie naudojasi keliy laikotarpiy analize, daznai naudoja
papildomus jrankius savo strategijose. Dazniausiai tai yra slankieji vidurkiai ir osciliatoriai.
Slankieji vidurkiai ilgesniy periody duoda rinkos kryptj — trenda, vidutinio ilgumo — rinkos inercija,
ir trumpo periodo kainos greitj. Osciliatoriai dazniausiai naudojami, kaip antrinis indikatorius, kuris
signalizuoja apie galimg pirkimg rinkos kryptimi. Jis daZniausiai taikomas kaip pagalbinis jrankis
kartu su slankiaisiais vidurkiais ir krypties linijomis.

Naudojant keliy laikotarpiy analize, bitina, pabrézti, jog galimi du investavimo variantai.

e Pasyvi investavimo strategija;
e Aktyvi investavimo strategija.
Pasyvi investavimo strategija dazniausiai taikoma investuotojy, kai investuojama ilgesniam

laikotarpiui, dazniausiai trunka vir§ ménesio ir daugiau. Dazniausiai tai daroma tik pastebéjus, jog
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situacija rinkoje keiciasi, ir pastebimas naujas trendas. Investuojant tokiu biidu i§vengiama daug
klaidingy signaly, kuriuos generuoja kompiuteriniai indikatoriai, taip pat mazinama rizika, 0 jei
s¢kmingai atidaroma pozicija, po kurio laiko rizika visiSkai panaikinama. Tokiu biidu dazniausiai
investuoja apsisaugojimo fondai (angl. hedge funds), pencijy, gyvybés draudimo fondai ir t.t.

Aktyvig investavimo strategija dazniausiai naudoja spekuliantai — naujokai rinkoje.
Dazniausiai, tod¢l, jog investavimo portfelis néra didelis. Taip pat daznai tai susij¢ su investuotojo
psichologinémis savybémis. Investuojant aktyviai, atidaryta pozicija laikoma nuo dienos iKi
savaités. Nepaisant profesionaliy investuotojy naudojamos keliy laikotarpiy strategijos prekiaujant
aktyviai, rizikuojama daugiau, nes gaunama daug klaidingy signaly pirkti parduoti valiuta.
Naudojant 15 minuc¢iy grafikg galima sékmingai prekiauti, taciau reikia nepamirsti, jog prekybos
sesijos metu kaing gali jtakoti politiniai, socialiniai veiksniai. Kadangi 15 minuciy grafikas
jautresnis rinkos kainai, minéti veiksniai gali duoti klaidingus signalus pirkti, parduoti valiuta.
Darbo autorius pastebi, jog kuo mazesnis kainos grafikas laiko atzvilgiu, tuo maZesnis
kompiuteriniy indikatoriy patikimumas.

Taikant keliy laikotarpiy pasyvig strategija nuo 2009 iki 2014 mety, gauti pirkimo pardavimo
signalai pavaizduoti (zr. 1 priedg). 2009 metais gauti septyni pirkimo pardavimo signalai, keturi
pelningi ir 3 nuostolingi. Gautas pelnas 1593 punktai. Paskaiciavus pelng USD valiuta, gaunamas
318,6 USD pelnas. 2010 metais gautas pelnas 314,2, 2011 metais 366, 2012 metais 240 ir 2013
metais 77,4 USD pelnas (Zr. 2.1 lentelg).

2.1 lentelé
Gautas pelnas (USD) investuojant | EUR/USD, Euro stoxx50 ir S&P500
Metai 2009 2010 2011 2012 2013
EUR/USD Pelnas 1593 1571 1830 1200 387
punktais

EUR/USD Pelnas 318,6 314,2 366 240 77,4

Euro stoxx50 2114 -58,1 -170,5 137,9 179,5
S&P500 234,9 126,4 0 132,9 296

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Daugiausia, taikant keliy laikotarpiy investavimo strategija, buvo uzdirbta 2011 metais, 366
USD. 2011 metais investicijos | pasaulinius indeksus: Euro stoxx50 buvo nuostolingas ir sudare
170,5 USD nuostolj, tai sudar¢ didZiausig nuostolj visu nagrinéjamu laikotarpiu. S&P 500
investicijos buvo lygios 0. Nagrin¢jamu laikotarpiu, daugiausia uzdirba investuojant  pasaulinius
indeksus, buvo 2013 metais, investavus j S&P 500 — pelnas sudaré 296 USD. Lyginant 2013 metais
uzdirbtg pelng su pelnu i§ valiuty rinkoje uzdirbty pelnu, S&P 500 pelnas 218,6 USD buvo didesnis,

tai sudare 73,85 procentus daugiau nei investuojant valiuty rinkoje.
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Visu nagrinéjamu laikotarpiu gautas pelnas investuojant: valiuty rinkoje — 1316,2 USD, Euro
stoxx50 — 300,2 USD, S&P 500 — 790,2 USD. Gautas pelnas i§ valiuty rinkos sudar¢ 131,62%,
Euro stoxx50 — 30,02%, S&P 500 — 79,02% investuojamo portfelio vertés. Didziausias pelnas
gautas investuojant Forex rinkoje, EUR/USD valiuty poroje. Maziausia graza davé investavimas
Euro stoxx 50 akcijy indeksas.

Kadangi investavimas Forex rinkoje davé beveik dviguba graza, galima teikti, kad
investavimas valiuty rinkoje, taikant keliy laikotarpiy strategijg, pasiteisina labiau nei investavimas

1 akcijy indeksus, taikant pirkti ir laikyti strategija.

2.3.2.,,20 — MacD¢* strategija

Daug spekulianty galvoja, jog investavimas Forex rinkoje yra nuolatinis steb¢jimas kainos
grafiky, ir trunka visg dieng. Todél daznai dél laiko stokos pasirenkama investuoti | fondus ar
akcijas. Taciau Forex rinkoje galima pasirinkti ir ilgalaike¢ investavimo strategija. Naudojant tokia
investavimo strategija nereikia iStisg dieng stebéti kainos grafiky. Naudojant ilgalaike strategija
galima tikétis, didesnio pelno.

Tokiems investuotojams ir skirta $i investavimo strategija. Dazniausiai ilgo laikotarpio
strategijos néra labai populiarios, nes didzioji dalis spekulianty neturi kantrybés laukti kelias dienas,
kol indikatoriai ir kainy grafikai sugeneruos pirkti ar parduoti signalag. Dazniausiai tokie
investuotojai, geriau pasirenka 10 punkty pelng 10 karty, nei laukia keliy dieny, jog gauty 100
punkty.

Sia investavimo strategija daugiausiai naudoja spekuliantai, kurie jau turi didele patirtj
investavime, taip pat tie, kurie neturi galimybés visg dieng stebéti rinkos. 20 — MacD investavimo
strategija galima naudoti ir investuojant per naujienas. Si strategija gali biiti naudojama kaip
nepriklausoma nuo kity strategijy arba pritaikoma prie kity strategijy, kaip metodas norint gauti kuo
tikslesng j€¢jimo ] rinkg kaing. Visa strategijos populiarumo ir naudingumo esme¢, tai jog perkama ar
parduodama, kai kainos impulsas spekuliantui yra naudingas. Tai labai svarbu, nes atidarius
pozicijg norima kuo grei¢iau fiksuoti pelng, ar bent jau sumazinti rizikg. Spekuliantai, kurie
naudojasi Sia strategija tik trumpalaikiams tikslams — fiksuos pelng, o spekuliantai, kurie iesko
ilgalaikiy pozicijy sumaZins rizika.

Sioje strategijoje, naudojami du kompiuteriniai indikatoriai, tai paprastasis 20 periodo
eksponentinis vidurkis ir MacD ( konvergencijos, divergencijos). 20 periodo eksponentinis vidurkis
yra pats svarbiausias indikatorius Sioje investavimo strategijoje. Pagrindiné priezastis del kurios
naudojamas eksponentinis vidurkis, nes paskutiniai kainos svyravimai turi didesn¢ svarba, nes taip

grei¢iau galima pastebéti pasikeitusig situacija rinkoje. MacD naudojamas, kaip signaly pirkti ar
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parduoti valiuty pora, filtras, kuris taip pat pasalina klaidingus signalus. MacD naudojamas su

standartiniais nustatymais: pirmas eksponentinis slankusis vidurkis 12 periodo; antras -

eksponentinis slankusis vidurkis 26 periodo; trecias eksponentinis slankusis vidurkis 9 periodo.

Visi slankieji vidurkiai naudoja uzdarymo kaing. Pozicija atidaroma tik tada, kai MacD 5 rodo tg

patj signala kaip slankusis 20 periodo vidurkis. MacD parodymai negali biiti senesni nei 5 zvakes

prie$ atsirandant signalui, nes tokiu biidu atidaroma pozicija tada, kai kaina pradeda jgauti pagreitj,

0 ne tada, kai kaina pradeda konsolidacijg po didesnio judéjimo.

Pagrindinés 20 — MacD strategijos investavimo taisyklés:

Pirkimo signalas (angl. Long trade)

ieSkoma valiuty pora, kurios kaina yra auk$¢iau 20 eksponentinio vidurkio;
laukiama kol kaina bus 15 punkty auk$¢iau 20 eksponentinio vidurkio, o
MacD indikatorius patvirtins pirkimg, patvirtinimo signalas turi bati
nesenesnis kaip 5 zvakeés pries tai;

atidaroma pirkimo pozicija;

nustatoma nuostolio riba Zemiau zvakeés, Kuri kirto 20 eksponentini slankyjj
vidurkj.

puse pozicijos uzdaroma, kai pelnas yra tokio pat dydzio kaip atidaryta
pozicija, likusios pozicijos nuostolio riba perkeliama j atidarymo kaina;
likusiai pozicijai nustatomas slenkantis nuostolio saugiklis 15 punkty zemiau

20 slankiojo vidurkio.

Pardavimo signalas (angl. Short tarde)

ieSkoma valiuty pora, kurios kaina yra Zemiau 20 eksponentinio vidurkio;
laukiama kol kaina bus 15 punkty Zemiau 20 eksponentinio vidurkio, o MacD
indikatorius patvirtins pardavima, patvirtinimo signalas turi biiti nesenesnis
kaip 5 Zvakes pries tai;

atidaroma pardavimo pozicija;

nustatoma nuostolio riba aukS¢iau Zvakes, kuri kirto 20 eksponentini slanky;j
vidurkj.

puse pozicijos uzdaroma, kai pelnas yra tokio pat dydzio kaip atidaryta
pozicija, likusios pozicijos nuostolio riba perkeliama j atidarymo kaina;
likusiai pozicijai nustatomas slenkantis nuostolio saugiklis 15 punkty zemiau

20 slankiojo vidurkio.

Naudojant 20 — MacD investavimo strategija nagrin¢jamu 2009 —2013 mety laikotarpiy,

2009-01-05 gautas pirmas pardavimo signalas (pav. 2.3).
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2.3 pav. EUR/USD kursas D1 grafike

Saltinis: darbo autoriaus programiné jranga.

Kadangi kaina yra Zemiau slankiojo eksponentinio vidurkio, zemiau 15 punkty, o MacD taip
pat rodo pardavimo signalg. Signalas néra senesnis kaip 5 Zvakés iki signalo sugeneravimo,
atidaromas pardavimo sandoris, Zalia horizontali linija (zr. 2.3 pav). Nuostolio riba dedama
auksciau zvakes, kuri kirto 20 eksponentini slankyji vidurkj, raudona horizontali linija (zr. 2.3 pav.).
Atidarius pardavimo pozicija, kaina koreguojasi zemyn, taciau netrukus grjzta atgal, bando
koreguotis ] virSy, taciau netrukus pradeda koreguotis Zemyn. Kainai pasikoregavus Zemyn dagiau
nei 80 punkty, nuostolio riba perkeliama j atidarymo kaing. 80 punkty, todél jog nuostolio riba buvo
80 punkty. Perkélus nuostolio ribg ] atidarymo kaina, rizika sumazinama. Véliau nustatoma
slenkanti nuostolio riba, 15 punkty aukSciau slenkancio eksponentinio vidurkio. Kainai judant
kryptingai, t.y. Zemyn, nuostolio riba slenka kartu su nuostolio riba. Kainai kirtus slankyjj
eksponentinj vidurkj aukstyn, pozicija uzdaroma automatiskai, suveikus nuostolio ribai, kuri buvo
auksciau slankancio eksponentinio vidurkio. Fiksuojamas pelnas 814 punkty arba 162,8 USD.

Pirkimo signalas gaunamas 2009-03-16 (zr. 2.4 pav.). EUR/USD valiuty pora kirto slankyjj
eksponentinj vidurkj 15 punkty, Zalia rodykle. Prie§ atidarant pirkimo sandorj, patikrinami
duomenys MacD. Indikatorius rodo pirkima, pirkimo signalas nesenesnis nei 5 Zvakés pries§ tai.
Atidaromas pirkimo sandoris, zalia horizontali linija (Zr. 2.4 pav.). Nuostolio riba Zemiau Zvakes,
kuri kirto 20 periodo slankyj; eksponentin; vidurkj. Nuostolio riba 60 punkty, todél kainai
pasikoregavus auks$tyn 60 punkty, nuostolio riba perkeliama pozicijos atidarymo kaing. Kainai

koreguojantis aukstyn nustatomas slankantis nuostolio saugiklis, 15 punkty Zemiau 20 slankiojo
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eksponentinio vidurkio. 2009-06-15 diena kainai kirtus 20 eksponentinj vidurkj, pirkimo pozicija

uzdaroma automatiskai suveikus nuostolio ribai. Gautas pelnas 495 punktai arba 99 USD.

2.4 pav. EUR/USD kursas D1 grafike

Saltinis: darbo autoriaus programin¢ jranga.
Naudojant 20 — MacD investavimo strategija, 2009 — 20013 mety laikotarpiu gauta 50 prekybiniy
signaly. Gautas 31 pelningas signalas ir 19 nuostolingy. Daugiausia nuostolingy sandoriy sudaryta
2010 metais, jy buvo 6. Daugiausia pelningy sandoriy sudaryta 2013 metais, net 10 pozicijy fiksavo
pelng. Gauti rezultatai naudojant 20 — MacD strategija pateikti (zr. 2.2 lentelg).

2.2 lentelée
Gautas pelnas (USD) investuojant | EUR/USD, Euro stoxx50 ir S&P500
Metai 2009 2010 2011 2012 2013
EUR/USD Pelnas 2344 2833 1407 1241 1404
punktais
EUR/USD Pelnas 468.,8 566,6 281,4 248,2 280,8
Euro stoxx50 2114 -58,1 -170,5 137,9 179,5
S&P500 2349 126.,4 0 1329 296

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pelningiausi metai investuojant valiuty rinkoje buvo 2010 metai, investicijy graza sieké 566,6

USD arba 56,66%. Nagrinéjant pateiktus duomenis (zr. 2.1 ir 2.2 lentele) galima teigti, jog
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investavimas Forex rinkoje 2012 ir 2013 metais mazéjo lyginant su 2009 ir 2010 metais. Siai
tendencijai daugiausig jtaka turéjo bendras valiuty kursy svyravimo sumazéjimas.

Visais metais investuojant j valiuty rinkg uzdirbama daugiau nei investuojant j Euro stoxx50
Europos akcijy indeksa, kuris 2010 ir 2011 metais dirbo nuostolingai. Lyginant Forex rinkos graza
ir Amerikos S&P 500 akcijy indekso, pastebima jog 2013 metais S&P 500 graza buvo didesné 15,2
USD arba tai sudaré 1,52% daugiau nei investuojant Forex rinkoje.

Investuojant Forex rinkoje i§ viso buvo gauta 1845,8 USD pelno arba tai sudaré 184,58%
portfelio grazos. Euro stoxx50 sudaré — 30,02%, S&P 500 — 79,02% portfelio grazg. Investavimas
Forex rinkoje taikant 20 — MacD investavimo strategija davé daug didesne¢ graza, nei investavimas j

Amerikos ir Europos akcijy indeksus.

2.4. Investavimo strategijos, paremtos fundamentine analize, testavimas

2.4.1. Investavimas taikant naujieny investavimo strategija

Visi spekuliantai zino, jog didZiausias rinkos likvidumas biina per ekonominiy naujieny
paskelbima spaudai. Didziausig likvidumg sukelia BVP rodiklio, uzimtumo ir nedarbo lygio,
vartotojy ir gamintojy lygis, vartotojy ir gamintojy kainy lygis, nekilnojamo turto rodikliy, palikany
normos rodiklio paskelbimas. Prekiaujant Siy ekonominiy naujieny paskelbimo akimirka yra labai
rizikinga, nes jei investuotojas néra teisus, ar neteisingai interpretuoja ekonomines naujienas,
nuostolis gali biti labai didelis. Taciau daugelj spekulianty $i galimybé vilioja dél greito uzdarbio
galimybés, jei taikoma teisinga investavimo strategija. Pagrindiné taisyklé, kurios reikia laikytis
prekiaujant naujieny metu, tai stebéti rinka prie§ naujienas, t.y. ECB skelbia paliikany norma 14.45
h Lietuvos laiku. Spekuliantas prieS ECB oficialiai paskelbiant naujieng jau turi stebéti valiuty
rinkg. Kadangi skelbiamos eurui svarbios naujienos, tai logiska, jog valiuty poros, kuriuose yra
euras, tokios kaip EUR/USD, EUR/CAD EUR/PJY, EUR/GBP, EUR/NZD naujieny paskelbimo
akimirka bus likvidZiausios. Prie§ paskelbiant koki nors ekonomini rodiklj visi spekuliantai Zino du
dalykus. Koks rodiklis buvo pries tai, jei tai palikany norma, tai kokio dydzio ji buvo prie$ ménesj,
jeti tai ketvirtinis BVP rodiklis, koks jis buvo pries ketvirt]. Antras dalykas, kurj Zino investuotojai,
tai, koks rodiklis yra laukiamas, t.y. jei bus skelbiama paliikany norma ekonomistai biina paskelbe
numatomo rodiklio dydj. Visa prekyba per naujienas remiasi idéja, jog paskelbti ekonominiai
rodikliai stipriai skirsis su prognozuojamais. Yra 3 pagrindiniai galimi btidai prekybai per naujienas,
jeiti 1 rinkg prie§ naujieny paskelbima, pozicijy atidarymas po naujieny paskelbimo ir taikyti abu
variantus. Vienas didziausiy prekybos per naujienas privalumy yra momentinis pelnas, arba

nuostolis. Nereikia laukti visos dienos, jog kaina Zenkliai pasikeisty. Jei naujienos yra labai svarbios
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ir jos labai pozityvios, nors laukiama neigiamo rodiklio, arba naujienos labai negatyvios, bet buvo

tikétasi labai pozityviy naujieny, jy rezultatas gali pakeisti trendo kryptj, arba jspéti apie trendo

pasikeitima.

Pagrindinés taisyklés prekiaujant per naujienas j rinkg jeinant prie§ naujienas:

Pirkimas (angl. long)

Padaryti pirkimg ne anksciau kaip 20 minuciy iki naujieny paskelbimo, 20
minuciy pries, todél jog kaina tarp pirkimo ir pardavimo (angl. spread)
blina dar minimali, todél pirkimo sandorio savikaina nenukencia, galima
koncentruotis tik j naujienos paskelbima.

Nustatomas 10 punkty nuostolio saugiklis, zemiau diapazoninio judéjimo,
arba 30 punkty zemiau atidarymo kainos. Pasirenkamas maZesnis
variantas. Diapazonas nustatomas paskutiniy dviejy valandy kainos
judéjimo intervalas, jei kainos diapazonas labai nedidelis, geriau pasirinkti
30 punkty nuostolio saugiklj, arba ieskoti Zymesniy paskutiniy Zemumy.
Pirmas pelno tikslas yra puse atidarytos pozicijos kiekio pelnas, kai kaina
kyla. Pvz.: jei investavome 50 eury, tai kai miisy pozicija turés 25 eury
pelna, fiksuojame puse pozicijos pelna.

Likusiai pozicijai uzdedamas slenkantis nuostolio saugiklis. Geriausia sekti
slenkantj nuostolio saugiklj kartu su 20 periodo slankiuoju vidurkiu. Tokiu

budu kainai kylant bus fiksuojamas beveik maksimalus pelnas.

Pardavimas (angl. short)

Padaryti pardavima ne anksciau kaip 20 minuciy iki naujieny paskelbimo.
Nustatomas 10 punkty nuostolio saugiklis, Zemiau diapazoninio judéjimo,
arba 30 punkty Zemiau atidarymo kainos.

Pirmas pelno tikslas yra puse atidarytos pozicijos kiekio pelnas, kai kaina
krenta.

Likusiai pozicijai uzdedamas slenkantis nuostolio saugiklis. Geriausia sekti
slenkant] nuostolio saugikl; kartu su 20 periodo slankiuoju vidurkiu. Tokiu

biidu kainai krentant bus fiksuojamas beveik maksimalus pelnas.

Nagrinéjant 2013 mety gruodzio 6 dienos pavyzdj (pav. 2.5) buvo laukiamos Amerikos

sukurty naujy darbo viety ne Zemés ikyje skaiCius (angl. NFP) ir nedarbo lygio (angl.

unemployment Rate) rodiklio paskelbimo.
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2.5 pav. EUR/USD kursas 2013-12-06 M5 kainos grafikas

Saltinis: darbo autoriaus programin¢ jranga.

Sie Amerikos ekonominiai rodikliai visada skelbiami pirmaja ménesio savait¢. Duomenys

buvg pries tai ir prognozé pateikiama (zr. 2.3 lentele).

2.3 lentelé
JAV ekonominiai rodikliai (2013-12-06)
Ekonominis rodiklis Pries tai buvusi | Prognozuojama rodiklio Dabartiné
reik§mé reik§mé reik§mé
Sukurty naujy darbo viety skaicius 200 tikst. 180 tukst. 203 tokst.
Nedarbo lygis 7,3% 7.2% 7.0%

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal www.investing.com duomenis

Spalio ménesj sukurty naujy darbo viety buvo 200 tiikst. Prognozuojama, jog lapkri¢io ménes;j
bus 180 tikst. Atitinkamai nedarbo lygis buvo 7,3 proc. prognozuojamas nedarbo lygio
sumaz¢jimas 0,1 proc. Pries tai trendas krentantis, kas 1§ techninés analizés pusés signalizuoja
dolerio stipréjimg. Likus 20 minuciy iki duomeny paskelbimo atidaroma pardavimo pozicija.
Kadangi prie§ tai buves kainos diapazonas yra tik 8 punktai, negalime déti nuostoliy saugiklio
Zemiau diapazono. Dedamas nuostolio saugiklis 30 punkty Zemiau atidarymo pozicijos. Atidarymo
pozicija zymi mélyna horizontali linija, nuostolio saugiklis — raudona auks$¢iausia horizontali linija,
pirmas peno tikslas — pirma zalia horizontali linija, nes ji yra puse atidarytos poezijos vertés (zr. 2.5
pav.). Ekonominés naujienos paskelbiamos geresnés nei prognozuojama, EUR/USD kursas
koreguojasi zemyn, t.y. dolerio kursas pradeda stipréti, nes nedarbo lygis Amerikoje sumazejo ir
darbo viety buvo sukurta daugiau nei buvo prognozuota. Pasiekus pirmg pelno tikslg, puse pozicijos

uzdaroma. Nuostolio saugiklis perkeliamas j atidarymo kaing, taip sumazinama rizika. Nuostolio
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saugiklio perkélimas j atidarymo kaing, rizika panaikina, jog Sios atidarytos pozicijos metu galime
patirti nuostolj. Kainai pasiekus pirma pelno tikslag matomas kampo tarp slankiojo vidurkio ir kainos
didéjimas, tai signalizuoja apie kainos greic¢io didéjima, tolimesng korekcija zemyn. Kartu su 20
periodo slankiuoju vidurkiu perkeliame nuostolio saugiklj. Taip daroma iki tol, kol kaina Kirs
slankyjj vidurkj j prieSingg puse¢. Pozicija uzdaroma (zr. 2.5 pav.), geltona horizontali linija
apacioje. Tokiu budu gaunamas maksimalus pelnas, kainos impulso metu. Tai labai veiksminga
prekiavimo strategija, kurig taiko labai daug investuotojy, kurie prekiauja naujieny metu. Pelnas
gaunamas tuo didesnis, kuo paskelbta naujiena labiau skiriasi nuo prognozuotos. Strategijos
populiarumg lemia tai, jog pelnas gaunamas labai greitai. Dazniausiai tokie sandoriai trunka 20
minuciy iki 2 valandy. Nuostoliy atveju, jei kaina koreguojasi prieSingai investuotojui atidarytos
pozicijos kryptimi, nuostolj patiriame momentaliai. Darbo autoriaus pastebéjimu, visos strategijos
naudojamos prekybai per naujienas laikomos trumpalaikémis, ir kainai, nors ir Zenkliai
koreguojantis j vieng ar kitg puse , retai pakei¢ia kainos judéjimo trendg ilgalaikéje perspektyvoje.
Galima isskirti tik palikany paskelbima. Jei palikanos yra sumazinamos arba padidinamos, tai
daZniausiai lemia trendo pasikeitima.

Taikant naujieny investavimo strategija, buvo gauti 60 prekybiniy signaly. Signalai
pateikiami (zr. 3 priedas). Testuojant strategijg sugeneruoti 35 pardavimo ir 25 pirkimo signalai.
Uzfiksuota 10 neigiamy sandoriy. Gauti rezultatai naudojant naujieny investavimo strategija

pateikta (zr. 2.4 lentele).

2.4 lentelé

Gautas pelnas (USD) investuojant | EUR/USD, Euro stoxx50 ir S&P500

Metali 2009 2010 2011 2012 2013
EUR/USD Pelnas 2100 2150 2100 1500 1100

punktais

EUR/USD Pelnas 420 430 420 300 220

Euro stoxx50 2114 -58,1 -170,5 137,9 179,5
S&P 500 2349 126,4 0 132,9 296

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Taikant naujieny prekiavimo strategija, didziausia graza buvo gauta 2010 metais, 430 USD.
Tai sudaré 43% portfelio vertés. Tai paciais metais investuojant i Euro stoxx50 indeksa investicija
buvo nuostolinga ir buvo patirtas 5,81% nuostolis. Investicija ] S&P 500 davé 12,64% graza, tai
sudaré 126,4 USD. Naudojant naujieny investavimo strategija, paremta fundamentalia analize, visu
testavimo laikotarpiu gauti investavimo rezultatai buvo geresni uz investavimg | Euro stoxx50.
Lyginant investavimo Forex rinkoje rezultatus ir S&P 500, pastebima, kad investavimas j valiuty

rinkag buvo pelningesnis 2009, 2010, 2011, 2012 metais. 2013 metais geresn¢ graza daveé
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investavimas ] S&P 500 akcijy indeksa, 76 USD buvo didesnis nei investavimas Forex rinkoje. I§
viso taikant naujieny investavimo strategija, per 5 metus gautas pelnas yra 1790 USD. Tai sudaro
179% portfelio grazg. Euro stoxx50 sudaré — 30,02%, S&P 500 — 79,02% portfelio graza. Kadangi
investavimas naudojant fundamentalia analiz¢ davé Zenkliai geresnius rezultatus, galima sutikti, jog

investavimas Forex rinkoje naudojant naujieny strategija pasiteisina.

Apibendrinus, analitinéje dalyje aprasytos ir testuotos investavimo sistemos, galima teigti, jog
norint sékmingai investuoti Forex rinkoje, reikia suprasti techning arba fundamentaliq analize.
Taip pat norint sékmingai investuoti reikia ne tik turéti sékmingq investavimo strategijq, taciau
reikia iSmokti valdyti rizikq. Tai vienas pagrindiniy dalyky, Kuris ilguoju laikotarpiu padeda
investuoti pelningai. Galima sutikti, jog rizika — tai vienintelis faktorius, kurj spekuliantas gali
pilnai kontroliuoti.

Norint gauti tikslesnius signalus pirkti ar parduoti valiuty porq, taikant techning analize,
reikia taikyti kompiuterinius indikatorius. Testuojant strategijq ,,20 — MacD ‘* naudojami du
indikatoriai: MacD histograma ir 20 periodo eksponentinis slankusis vidurkis. DaZniausiai
naudojami keli indikatoriai, kad gautus signalus patvirtinty keli indikatoriai. Tokiu biudu atmetami
klaidingi signalai. Testuojant keliy laikotarpiy investavimo strategijq, naudojamos trendinés linijos.
Jos padeda nustatyti rinkos kryptj, taip pat padeda apsisaugoti nuo klaidingy signaly.

Testuojant prekybg per naujienas, fundamentalus rodiklis, pasirinktas — JAV nedarbo lygis.
Tai rodiklis, kuris labai padidina rinkos likvidumq. Taikant teisingas prekybos sistemas, galima
sékmingai investuoti. Taikant Sig sistemq per testuojamus 5 metus, gauta 60 signaly, is jy — tik 10
nuostolingy. Investuojant pasaulinéje valiuty rinkoje gaunami geresni rezultatai, tiek trumpuoju
tiek ilguoju laikotarpiu. Sis investavimo biidas gali biiti alternatyva, jau gerai Zinomam
investavimui, j akcijy indeksus. Biitina pabrézti, jog investavimas Forex rinkoje yra pelningas tiek
ekonomikos nuosmukiu, tiek ekonomikos augimo laikotarpiuose.

Konstruktyvioje darbo dalyje atlickamas investavimo strategijy Forex rinkoje testavimo

rezultaty palyginimas.
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I11. INVESTAVIMO STRATEGIJU FOREX RINKOJE PALYGINIMAS

Kiekvienas spekuliantas investuodamas nori gauti kuo didesnj pelng. Analitinéje dalyje
aprasytos labiausiai paplitusios investavimo Forex rinkoje strategijos. Nors strategijy parametrai yra
labai konkretis, taciau investuotojy gaunami rezultatai yra labai skirtingi. Dazniausia to prieZastis,
skirtingas polinkis rizikuoti. ApraSytos Forex strategijos buvo testuojamos su vienodo dydzio rizika,
t.y. 2% investicinio portfelio vertés. Taciau $ig rizikg galima dar labiau sumazinti, ypa¢ trendo
strategijose. Tam reikalinga nuostolio riba, kuri uzdaryty sandori automatiskai. Testavimo metu
nuostolingas sandoris buvo uzdaromas tik tada, kai pasikei¢ia valiutos kurso trendas, spekuliantui
nepalankia kryptimi. Optimizavus keliy laikotarpiy strategija, gauti nauji signalai pateikti (zr. 4
priedg). Optimizavimas atliktas naudojant 100 punkty nuostolio saugiklj. Naujos investavimo

grazos pateiktos (zr. 3.1 lentelg).

3.1 lentele
Optimizuotos keliy laikotarpiy strategijos rezultatai (USD)
Metai 2009 2010 2011 2012 2013
EUR/USD Pelnas 1981 1783 1830 1445 549
punktais
EUR/USD Pelnas 396,2 356,6 366 289 109,8

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Naudojama nuostolio riba 100 punkty, nes strategija testuojama vienos dienos grafike (D1).
Kadangi visos dienos likvidumas yra 87 punktai, EUR/USD valiuty poroje reikalinga nuostolio riba
negali biiti maZesn¢, nes pozicija gali biiti uzdaryta deél rinkos ,,triuk§mo**.

Palyginus keliy laikotarpiy investavimo rezultatus, matoma, jog optimizavus investavimo
strategija, investavimo graza padidéjo (Zr. pav. 3.1). Maziausias skirtumas pastebimas 2011 metais,
graza vienoda, 1830 USD. Taip atsitiko, todel jog 2011 metais, testuojant keliy laikotarpiy strategija
nebuvo gauta nuostolingy sandoriy, todél optimizuojant investavimo strategija, niekas nepakito.
Didziausias skirtumas matomas 2009 metais, jis sudar¢ 77.6 USD arba 7.76%. Bendra 1§ viso, 5
mety graza, po optimizavimo yra 1517,6 USD. Lyginant tg pacig strategijg prie§ optimizavima,
rezultatas buvo 1316,2 USD ir sudaré¢ 201,4 USD maziau nei ta pati investavimo strategija po
optimizavimo. Keliy laikotarpiy strategijos optimizavimg galima laikyti sékmingu, nes buvo
sumazinta ne tik investavimo rizika, bet ir padidinta investavimo grgza. Galima teigti, jog Sios

strategijos optimizacija buvo sékminga.
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m Keliy laikotarpiy strategija ~ ® Optimizuota keliy laikotarpiy strategija

396,2

356,6 366 366

2009 2010 2011 2012 2013

3.1 pav. Keliy laikotarpiy strategija

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Antroji testuota investavimo sistema buvo ,,20 — MacD*“. Si investavimo strategija naudoja
nuostolio ribg, kuri yra Zemiau, zvakeés, kuri kerta 20 periodo eksponentinj vidurkj, kai kaina kyla j
virSy. Kainai krentant Zemyn, nuostolio riba yra auks$ciau zvakes, kuri kerta 20 periodo eksponentinj
vidurkj. Strategija buvo testuojama dienos grafike, todé¢l nuostolio ribos negalima sumazinti labai
Zenkliai, valiuty kurso dienos svyravimas sudaro iki 100 punkty. Sumazinus nuostolio riba labai
zenkliai galima patirti daugiau nuostoliy nei prie§ investavimo strategijos optimizacijg.
Optimizuojama strategija naudojant 80 punkty nuostoliy riba. Nauji signalai pateikiami (Zr. 5

priedg). Gauti investavimo rezultatai pateikiami (zr. 3.2 lentelg).

3.2 lentelé
Optimizuotos ,,20 — MacD*¢ strategijos rezultatai (USD)
Metai 2009 2010 2011 2012 2013
EUR/USD Pelnas 2428 2921 1569 1285 1405
punktais
EUR/USD Pelnas 485,6 584,2 313,8 257 281
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
Optimizavus ,,20 — MacD strategijg visais nagrinéjamaiS metais gaunama didesné

investavimo graza. 2011 metais skirtumas didziausias, optimizavus investavimo strategija, graza
buvo 32.4 USD didesné. Maziausias skirtumas, 2013 metai, optimizavus strategija, gauta 0,2 USD
didesné graza. Nagriné¢jamu laikotarpiu optimizavus strategija buvo gauta — 1921,6 USD, 75,8 USD
daugiau nei naudojant standarting ,, 20 — MacD*‘ investavimo strategija. Nagringjant gautus

signalus (zr. 5 priedas), pastebima, jog optimizavus investavimo strategija gauti 8 signalai atnes¢
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didesnj nuostolj nei buve pries tai. Taip atsitiko, todél jog prie§ tai buvo naudojamas prekybinis

nuostolio saugiklis, o optimizavus strategija — statinis.

W 20 MacD strategija W Optimizuota ,,20-MacD" strategija

566,652

313,8
280,8 281
248,2 257

2009 2010 2011 2012 2013

3.2 pav. ,,20 — MacD** strategija

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Tai reiskia, jog visos 8 nuostolingos pozicijos turéjo mazesng prekybos nuostolio ribg nei
optimizuojant investavimo strategija buvo nustatyta. Kadangi visais metai buvo gautas didesnis
pelnas, galima teigti, jog ,,20 — MacD*‘ investavimo strategija buvo sékmingai optimizuota.

3 testuota investavimo strategija buvo naujieny investavimo strategija. Strategija naudoja 20 —
30 punkty nuostolio riba. Sios strategijos optimizuoti nepavyks, nes nuostolio riba ir taip yra
nustatoma labai nedidelé. Sumazinus dar labiau nuostolio riba, bus fiksuojami visi neigiami
sandoriai. Taip yra, todel jog pries§ paskelbiant svarbius ekonominius rodiklius Forex rinkoje valiuty
kursai tampa labai nepastovus.

Apibendrinus optimizuotas investavimo strategijas, galima teigti, jog optimizavus keliy
laikotarpiy ir ,,20 — MacD ‘* investavimo strategijas buvo gautos didesnés grgzos. Didesné grgza
gauta optimizavus keliy laikotarpiy strategijg. Grgza sudaré 1517,6 USD laikotarpiu 2009 — 2013
metais ir buvo 201,4 USD didesné nei strategija naudota pries optimizacijq. ,,20 — MacD *’
optimizuotos strategijos grgza sudaré 1921,6 USD, tuo paciu analizuojamu laikotarpiy, ir buvo
75,8 USD didesné nei strategija testuota pries optimizacijq. Naujieny investavimo strategija nebuvo
optimizuota, nes nebejmanoma sumazinti Sioje strategijoje naudojamq rizikq. Galima teigti, jOg

technine analize paremty investavimo strategijy optimizavimas pasiteisino.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Nustatyta, jog fundamentali analizé néra kainy analizés metodas. Tai metodas, kuris nagring¢ja
makroekonominius rodiklius, jy kitimo dinamikg bei poveikj valiuty kursams. Atskleista, jog
fundamentali analizé turi du pagrindinius tikslus Forex rinkoje, tai nustatyti trumpalaik]j poveikj
valiuty kursui bei prognozuoti ilgo laikotarpio tendencijas. ISskirti du pagrindiniai fundamentalis
rodikliai, kurie turi didziausig jtaka valiutos kainai: infliacijos lygis ir palikany norma. M. Douglas
(2001) teigia, jog spekuliantai, norintys naudoti fundamentalig analiz¢ savo prekyboje, turi turéti
stiprius ekonomikos pagrindus.

Techniné analizé gali buti apibudinama kaip metodas, kuris naudodamasis paskelbtais
istoriniais rinkos duomenimis, atlieka finansinio instrumento rinkos analiz¢ ir prognozavimg. Bland,
Meisler ir Archer (2009) teigia, jog techniné analizés aksioma yra tai, jog viskas yra kainoje ir yra
parengta analizuoti. Taigi, techniné analizé — tai sugebéjimas nustatyti kainy krypties pasikeitima
palyginti ankstyvoje stadijoje ir naudotis tol, kol atsiras pakankamai pozymiy, kad kainos kryptis
vel kardinaliai keiCia savo trajektorija. Galima teigti, kad esama rinkos kaina atspindi visg
informacija, zZinomg rinkos dalyviams dabartiniu laiko momentu, tod¢l kainos pokyciy grafikas
rodys informacijos jtaka rinkai (t.y. rinkos kainai).

Norint gauti tikslesnius signalus pirkti, parduoti valiuta, spekuliantai naudoja matematinius
indikatorius. A. Laidi (2008) nurodo, jog dazniausiai naudojamas indikatorius techninéje analizéje
yra osciliatorius. A. Cofnas (2010) smulkiai apraso osciliatorius ir pateikia dvi savybes, kurias turi
visi indikatoriai, tai indikatoriai, kurie rodo, kas rinkoje jvyko ir nebitinai jvyks ateityje; gautus
signalus pirkti, parduoti reikia tikrinti su keliais indikatoriais, tam, kad bity filtruojami klaidingi
signalai. W. McDonell (2008), tiek G. Michalowski (2011), J. Bollinger (2001), S. Nison (2003), K.
Lien (2009) ir kiti sutaria, jog kompiuteriniai indikatoriai padeda greiCiau ir paprasciau analizuoti
kainy grafikus.

Norint uzdirbti Forex rinkoje — reikia rizikuoti. Valiuty rinkoje susiduriama su keliomis
rizikomis, viena i§ jy tai — valiutiné rizika. Kaip teigia V. Ovsianikas (2011), valiutiné rizika tai
nuolat vykstan¢iy valiuty svyravimy rizika. Antroji rizika, su kuria susiduriama Forex rinkoje tai —
bazinés paliikany normos. Si rizika atsiranda dél skirtingy paliikany normy. Rinkos rizika, kaip
vieng svarbiausiy S$iais laikais, iSskiria tokie autoriai kaip (C. Garner, 2012; K. Lien 2006; R.
Fischer, 2003 ir M. Douglas, 2001), kadangi Forex rinkoje atsirandanciy investuotojy kiekvienais
metais vis daugéja, taip didé¢ja bendras portfeliy skaiCius, kuriems valdyti reikia vis jautresniy
priemoniy.

Pelnas (kaip ir nuostolis) valiuty rinkoje uzdirbamas prisiimant rizika. Todél pelno valdyti be

rizikos valdymo negalima, Sie du dalykai yra labai susij¢. G. Kancerevycius (2009) iSskiria
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pagrindinius rizikos valdymo procesus: rizikos identifikavimas; rizikos iSmatavimas; rizikos
apribojimas arba sumazinimas; rizikos steb¢jimas; rizikos kontrolé. Atskleista, jog nuostolio dydzio
nustatymai skirstomi ] statisting ir prekybing nuostolio ribg. Priklausomai nuo pasirinktos
investavimo strategijos, pasirenkama nuostolio nustatymo kategorija. B. Steenbarger (2002)
pabrézia, jog sékmingiausia investuotojy grupé, kurie investuoja iki 10 proc. savo turimo kapitalo.
B. Steenbarger (2002), S. Duddella (2008), R. O‘Keefe (2010), H. Bromma, L. Bromma (2010)
teigia, jog jvertinus visas galimybes ir rizikas, geriausia pasirinkti 2 procenty rizika. G.
KancerevycCius (2009) teigia, jog gera rizikos valdymo sistema turi: turéti galimybe tiesiogiai
iSmatuoti rizikg ir limitus; skatinti prisiimti rizikg protingai; skatinti efektyviausiai panaudoti
kapitalg; apimti visus naudojamus instrumentus, rizikas, ir rizikos tipus; veikti taip, kad rizikos
pokyciai atsispindéty ir rizikingumo rinkose pokycius, ir pozicijy pasikeitimus; tinkamai vertinti
visas rizikas, jvertinant koreliacijg ir diversifikacijg.

Forex rinka yra viena sunkiausiai suvokiama rinka investuotojy manymu. Taciau realybéje
pasaulinéje pinigy rinkoje atlickami sandoriai, pirkimo — pardavimo nieko nesiskiria nuo sandoriy
kitose rinkose. Daug investuotojy vengia pasaulinés valiuty rinkos manydami, kad $ioje rinkoje
naudojamos tik aktyvios ir trumpalaikés strategijos. Daugelis spekulianty sékmingai investuoja
naudodami pirkti ir laikyti strategija, dazniausiai jg taiko investuojant j akcijas, ar jy indeksus,
tokius kaip S&P 500 ir Euro stoxx50 ar kt. Taciau taikant ilgalaikes investavimo strategijas, taip pat
galima sékmingai investuoti Forex rinkoje. D¢l didelio Forex rinkos likvidumo galima tikétis
didesnés grazos, nei investuojant j akcijy indeksus. Pagrindinj skirtuma, kuris yra tarp investavimo
strategijy Forex ir kitose rinkose tai, kapitalo valdymas. Investuojant Forex rinkoje naudojama
marza, o tai padidina galimyb¢ uzsidirbti, taiau nesékmés atveju, padidina galimybe¢ prarasti
daugiau nei jprastai.

Siekiant palyginti investavimo rezultatus pasaulingje valiuty rinkoje ir rezultatus investuojant
1 S&P 500 ir Euro stoxx50, pasirinktos 3 daugiausiai naudojamos investavimo strategijos. Keliy
laikotarpiy ir ,,20 — MacD‘‘ investavimo strategijos paremtos technine analize. Prekyba per
naujienas, investavimo strategija paremta fundamentalia analize. Visos trys investavimo strategijos
testavimo metu nuo 2009 iki 2013 mety, dave didesng graza, negu investuojant j pasaulinius
indeksus. Investuojant taikant keliy laikotarpiy strategijg gauta 1316,2 USD pelno, taikant ,,20 —
MacD*“ gauta 1845,8 USD pelno, investuojant taikant prekyba per naujienas gauta 1790 USD
pelno. Investuojant j akcijy indeksus S&P 500 ir Euro stoxx50 gauta 790,2 ir 300,2 USD pelno.
Investuojant j valiuty rinkg gautos didesnés grazos. Investavimas Forex rinkoje pasiteisina,
gaunama didesné graza.

Norint gauti didesnj pelng, pasirinkta optimizuoti investavimo strategijas, paremtas technine

analize, mazinant nuostolio ribg. Keliy laikotarpiy strategijai nuostolio riba nustatoma 100 punkty,
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0 ,,20 — MacD** strategijai 80 punkty. Testuojant strategija, keliy laikotarpiy, gauta 1517,6 USD
pelno. Lyginant tg pacig strategija prie§ optimizavima, rezultatas buvo 1316,2 USD ir sudaré 201,4
USD maziau nei ta pati investavimo strategija po optimizavimo.

Testuojant ,,20 — MacD*‘ po optimizacijos gauta 1921,6 USD pelno. Graza 75,8 USD didesné
nei prie§ optimizavima. Investavimo per naujienas strategijos optimizuoti mazinant nepavyko, nes
nuostolio ribos mazinimas neduoty teigiamo rezultato, todél jog naudojama nuostolio riba yra labai
nedidelé. Galima teigti, jog §i strategija yra optimali.

Optimizavus investavimo strategijas, generuojamos didesnés grazos, testuojant strategijas.
Galima teigti, jog technine analize paremty investavimo strategijy optimizavimas pasiteisino.

Galima formuoti Sias rekomendacijas: Norint sékmingai investuoti pirmiausia reikia mokeéti
taikyti vieng i§ populiariausiy analizés metody, techning arba fundamentalig. Taikant techning
analize reikia atkreipti démesj, jog, dazniausiai, kompiuteriniy indikatoriy signalai yra véluojantys.
Todél sékmingam jy naudojimui reikia naudoti kelis indikatorius, kurie patvirtinty gautg signala.

Norint naudoti fundamentalig analiz¢ reikia turéti geras ekonomines zinias. Reikia Zinoti, jog
fundamentalios naujienos turi trumpalaikj ir ilgalaikj poveikj valiuty kursui. Prekiaujant remiantis
fundamentine analize, butina priminti, didziausig jtakg valiuty kursams turi infliacijos lygis ir
paliikany norma. Kintant Siems fundamentaliems rodikliams, gali keistis valiutos kurso trendas.

Norit gauti pelng, reikia rizikuoti. Investavimas — ne rizika. Investavimas — tai rizikos
valdymas. Norint investuoti sékmingai ilguoju laikotarpiu, reikia prisiminti 2% taisyklg. Rizikos
valdymas yra vienas svarbiausiy investavimo etapy, kuris lemia skirtingus investuotojy rezultatus
naudojant tas pacias investavimo strategijas. Norint sékmingai investuoti Forex rinkoje reikia
stengtis rizikg mazinti, taciau jei rizika bus labai maza pelningai investuoti nebus jmanoma. Taikant

magistro darbe apraSytas investavimo strategijas galima sékmingai investuoti realioje rinkoje.
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Data Gautas signalas | Pelnas/ nuostolis
2009.01.01 pardavimas + 822
2009.02.12 pirkimas -411
2009.04.06 pardavimas -86
2009.05.19 pirkimas +355
2009.06.12 pardavimas -191
2009.07.30 pirkimas +787
2009.12.13 pardavimas +317
2010.01.25 pardavimas +110
2010.06.23 pirkimas +884
2010.08.18 pardavimas -254
2010.09.22 pirkimas +580
2010.11.22 pardavimas +409
2010.12.16 pardavimas -158
2011.02.24 pirkimas +570
2011.05.13 pardavimas +45
2011.09.06 pardavimas +385
2011.11.03 pardavimas +830
2012.01.20 pirkimas +242
2012.05.02 pardavimas +512
2012.06.12 pirkimas -213
2012.08.15 pirkimas +546
2012.10.23 pirkimas -232
2012.12.11 pirkimas +345
2013.02.21 pardavimas +242
2013.04.12 pirkimas -262
2013.06.03 pirkimas +182
2013.07.13 pirkimas +41
2013.11.21 pirkimas +184

1 Priedas
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Data Gautas signalas | Pelnas/Nuostolis
2009.01.05 Pardavimas 814
2009.03.16 Pirkimas 495
2009.04.12 Pardavimas 42
2009.05.06 Pirkimas 537
2009.06.10 Pardavimas -133
2009.07.13 Pardavimas -111
2009.07.21 Pirkimas 191
2009.10.02 Pirkimas 170
2009.12.10 Pardavimas 339
2010.01.20 Pardavimas 500
2010.03.14 Pirkimas -123
2010.03.21 Pardavimas -43
2010.04.12 Pirkimas -110
2010.04.22 Pardavimas 1072
2010.06.15 Pirkimas 542
2010.08.16 Pardavimas -60
2010.08.23 Pirkimas -172
2010.09.14 Pirkimas 887
2010.11.03 Pirkimas -60
2010.11.09 Pardavimas 400
2011.01.06 Pardavimas -30
2011.01.13 Pirkimas 1197
2011.05.06 Pardavimas 60
2011.05.31 Pirkimas -40
2011.06.16 Pardavimas -226
2011.06.29 Pirkimas -160
2011.07.08 Pardavimas -106
2011.11.03 Pardavimas 712

2 priedas
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2012.01.20 Pirkimas 120
2012.02.16 Pardavimas -157
2012.02.20 Pirkimas -20
2012.05.06 Pardavimas 475
2012.06.10 Pirkimas -88
2012.07.01 Pirkimas -75
2012.07.05 Pardavimas 211
2012.08.03 Pirkimas 573
2012.10.16 Pirkimas -104
2012.11.02 Pardavimas 66

2012.11.23 Pirkimas 240
2013.01.04 Pardavimas -110
2013.01.09 Pirkimas 208
2013.02.13 Pardavimas 501
2013.04.05 Pirkimas 72

2013.05.01 Pirkimas -51
2013.05.10 Pardavimas 40

2013.05.31 Pirkimas 144
2013.06.24 Pardavimas 35

2013.07.12 Pirkimas 134
2013.09.13 Pirkimas 321
2013.11.03 Pardavimas 10

2013.11.25 Pirkimas 100
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2009.01.09 Pardavimas 180
2009.02.06 Pardavimas 210
2009.03.06 Pardavimas 150
2009.04.03 Pardavimas 180
2009.05.08 Pardavimas 240
2009.06.05 Pardavimas 170
2009.07.02 Pardavimas 180
2009.08.07 Pirkimas 230
2009.09.04 Pardavimas 260
2009.10.02 Pardavimas 240
2009.11.06 Pardavimas 160
2009.12.04 Pirkimas -60
2010.01.08 Pirkimas -60
2010.02.05 Pirkimas 220
2010.03.05 Pirkimas 220
2010.04.02 Pirkimas -50
2010.05.07 Pardavimas 180
2010.06.04 Pardavimas 180
2010.07.02 Pardavimas 180
2010.08.06 Pardavimas -50
2010.09.03 Pirkimas 160
2010.10.08 Pardavimas 180
2010.11.05 Pirkimas 160
2010.12.03 Pardavimas 180
2011.01.07 Pirkimas 220
2011.02.04 Pardavimas 160
2011.03.04 Pardavimas 160
2011.04.01 Pardavimas 230
2011.05.06 Pirkimas 155
2011.06.03 Pardavimas 135
2011.07.08 Pardavimas 190
2011.08.05 Pirkimas 220
2011.09.02 Pardavimas -60
2011.10.07 Pardavimas -30
2011.11.04 Pirkimas 175
2011.12.02 Pirkimas 175

3 priedas
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2012.01.06 Pirkimas 130
2012.02.03 Pirkimas 130
2012.03.09 Pardavimas 170
2012.04.06 Pirkimas -40
2012.05.04 Pirkimas 120
2012.06.01 Pardavimas 170
2012.07.06 Pardavimas -30
2012.08.03 Pardavimas -30
2012.09.07 Pirkimas 125
2012.10.05 Pirkimas 125
2012.11.02 Pardavimas 125
2012.12.07 Pardavimas 150
2013.01.04 Pardavimas 180
2013.02.01 Pardavimas 70
2013.03.08 Pardavimas 50
2013.04.05 Pardavimas -30
2013.05.03 Pirkimas 150
2013.06.07 Pirkimas 90
2013.07.05 Pirkimas 110
2013.08.05 Pardavimas 40
2013.09.06 Pardavimas 40
2013.10.22 Pardavimas 50
2013.11.08 Pirkimas 60
2013.12.06 Pardavimas 90
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Data Gautas signalas | Pelnas/ nuostolis
2009.01.01 pardavimas + 822
2009.02.12 pirkimas - 100
2009.04.06 pardavimas -100
2009.05.19 pirkimas +355
2009.06.12 pardavimas -100
2009.07.30 pirkimas +787
2009.12.13 pardavimas +317
2010.01.25 pardavimas +110
2010.06.23 pirkimas +884
2010.08.18 pardavimas -100
2010.09.22 pirkimas +580
2010.11.22 pardavimas +409
2010.12.16 pardavimas -100
2011.02.24 pirkimas +570
2011.05.13 pardavimas +45
2011.09.06 pardavimas +385
2011.11.03 pardavimas +830
2012.01.20 pirkimas +242
2012.05.02 pardavimas +512
2012.06.12 pirkimas -100
2012.08.15 pirkimas +546
2012.10.23 pirkimas -100
2012.12.11 pirkimas +345
2013.02.21 pardavimas +242
2013.04.12 pirkimas -100
2013.06.03 pirkimas +182
2013.07.13 pirkimas +41
2013.11.21 pirkimas +184

4 priedas
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Data Gautas signalas Pelnas/Nuostolis
2009.01.05 Pardavimas 814
2009.03.16 Pirkimas 495
2009.04.12 Pardavimas 42
2009.05.06 Pirkimas 537
2009.06.10 Pardavimas -80
2009.07.13 Pardavimas -80
2009.07.21 Pirkimas 191
2009.10.02 Pirkimas 170
2009.12.10 Pardavimas 339
2010.01.20 Pardavimas 500
2010.03.14 Pirkimas -80
2010.03.21 Pardavimas -43
2010.04.12 Pirkimas -80
2010.04.22 Pardavimas 1072
2010.06.15 Pirkimas 542
2010.08.16 Pardavimas -80
2010.08.23 Pirkimas -80
2010.09.14 Pirkimas 887
2010.11.03 Pirkimas -80
2010.11.09 Pardavimas 400
2011.01.06 Pardavimas -80
2011.01.13 Pirkimas 1197
2011.05.06 Pardavimas 60
2011.05.31 Pirkimas -80
2011.06.16 Pardavimas -80
2011.06.29 Pirkimas -80
2011.07.08 Pardavimas -80
2011.11.03 Pardavimas 712

5 priedas
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2012.01.20 Pirkimas 120
2012.02.16 Pardavimas -80
2012.02.20 Pirkimas -80
2012.05.06 Pardavimas 475
2012.06.10 Pirkimas -80
2012.07.01 Pirkimas -80
2012.07.05 Pardavimas 211
2012.08.03 Pirkimas 573
2012.10.16 Pirkimas -80
2012.11.02 Pardavimas 66

2012.11.23 Pirkimas 240
2013.01.04 Pardavimas -80
2013.01.09 Pirkimas 208
2013.02.13 Pardavimas 501
2013.04.05 Pirkimas 72

2013.05.01 Pirkimas -80
2013.05.10 Pardavimas 40

2013.05.31 Pirkimas 144
2013.06.24 Pardavimas 35

2013.07.12 Pirkimas 134
2013.09.13 Pirkimas 321
2013.11.03 Pardavimas 10

2013.11.25 Pirkimas 100
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