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Santrauka. Dél spartaus technologijy vystymosi, tarptautiné valiuty rinka tapo prieinama kiekvienam norin¢iam
investuoti. Pagrindinis valiutos prekybos tikslas: investavimas, tai pelnas i§ valiuty kursy svyravimy. Siuos
svyravimus jtakoja fundamentaldis ir techniniai veiksniai. Todél straipsnyje trumpai apraSyta valiuty pory
charakteristika, aptarti pagrindiniai fundamentaliosios analizés valiuty verte, nulemiantys veiksniai. ApraSyta
valiuty kursy techniné analizeé, kuri papildo fundamentaligja analiz¢. Remiantis literatiros analize, pasirinkta
tinkamiausia fundamentaliosios analizés teorija tolesnei plétrai, papildant jg technine analize ir investuotojo
psichologijos metodais.

Reik§miniai ZodZiai: valiuty kursy rinka, fundamentaliosios analizés veiksniai: ekonominiai, politiniai, gandai ir
lukesciai, nenugalimos jégos.

Ivadas

Finansy rinkos plétra ir investiciniy produkty jvairové kelia naujus isSiikius ir galimybes, reikalaujancias Siuolaikiniy
investavimo sprendimy. Efektyvi investavimo sprendimy paie$ka, ypa¢ aktuali, kai investicijos, Susijusios su
investavimu  valiuty rinkoje. Pagrindinés valiuty poros: EUR/USD (eurasiJAV doleris); USD/IPY(AV
doleris/Japonijos jena); GBP/USD (D. Britanijos svaras sterlingas/JAV doleris); USD/CHF (JAV doleris/Sveicarijos
frankas); USD/CAD (JAV doleris/ Kanados doleris); AUD/USD (Australijos doleris/JAV doleris); NZD/USD
(Naujosios Zelandijos doleris/JAV doleris). Jomis prekyba vyksta pasirinkus skirtingg strategija, todél veiksniai,
nulemiantys valiuty kursy poky¢ius, kurie turi skirtinga poveikj atskiroms valiuty poroms.
Siekiant uzdirbti i$ valiuty kursy svyravimy, labai svarbu kiek jmanoma tiksliau prognozuoti valiuty kursy pokycius,
remiantis fundamentaliosios ir techninés analizés jrankiais. Pagrindinius fundamentaliosios analizés veiksniy grupés:
ekonominiai, politiniai, (,,Force Majeure*) nenugalimyjy jégy ir gandy-liikes¢iy veiksniai, pagal kuriuos nustatoma
valiutos verté ir tikétina valiuty kainy dinamika.
Problema — Apibendrintos informacijos apie fundamentaliosios analizés panaudojimo investavimo sprendimo
priémimui galimybés trukumas.
Objektas — Valiuty kursy poky¢ius, nulemianéiy veiksniy, fundamentalioji analizé.
Tikslas — I$nagrinéti fundamentaliosios analizés panaudojimo investavimo sprendimo priémimui valiuty rinkoje
galimybes, teoriniais aspektais.
Uzdaviniai:

- Apzvelgti teorinius investavimo valiuty rinkos aspektus.

- Idnagrinéti fundamentaligja analizg ir jos veiksniy jtakg valiuty kursui.

- Jvertinti fundamentaliosios analizés investavimo sprendimo galimybes valiuty rinkoje.
Tyrimo metodika: moksliniy ir informaciniy $altiniy analizé.
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Tarptautinés valiuty rinkos samprata ir esmé

,Pasaulis be pinigy bity blogesnis, uz dabartinj pasaulj* teigé istorikas Ferguson N., nes finansai yra Zmonijos
paZangos pagrindas ir visos istorijos pamatas. Siuolaikinis pinigy pasaulis yra ekonominés civilizacijos rezultatas.
(Ferguson 2011). Todél, kad pinigai jgyja vis daugiau funkcijy: pinigai, yra ne tik mainy, bet ir vertés ekvivalentas,
turintis kaupimo, cirkuliacijos, vertés mato ir mokéjimo funkcija. (Martinkus, Zilinskas 1996) ir svarbiausia, kaip
prekybos objekta (Aleknaviciené 2005), pasaulinéje rinkoje, kuri vadinama valiuty rinka - , tai keitimo operacijy
visuma, vykdomy tarp valiutinés rinkos dalyviy, pirkimo ir pardavimo operacijos, atsiskaitymai ir kredity suteikimas
uzsienio valiuta, konkreCiomis salygomis ir konkre¢iam laikui.“ (Realtrader 2015), pinigai, kurie jungig bendra,
globaling rinka, t. y. valiuty rinka, autoriaus (Dubausko 2000) teigimu, jog tai tik sudedamoji dalis tarptautingje
finansy rinkoje, o (Ovsianikovo 2008) manymu, jog tai pasauliné rinka, kurig sudaro uZsienio valiutos pardavimo,
komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos, kurios uzsiima valiutos prekyba. Si rinka yra kuriama finansy
institucijy, banky, brokeriy jmoniy, kurie kei¢iasi informacija bei sudaro sandorius pasitelkus telekomunikaciniy
technologijy pagalba. Todél, galima teigti, jog valiuty rinka néra fiziskai tam tikroje vietoje ar nacionaliniy valiuty
visuma, o tai tinklas — didZiulé rinka, kuri jungia visa pasaulj ir veikianti visg para. ,,D¢l nejtikétino likvidumo ir
apimties Forex rinka tapo reikSmingiausia ir didZiausia finansy rinka pasaulyje” ( Smirnov 2008; Teletrade 2015).
Valiuty rinkoje egzistuoja fundamentioji ir techniné analizés, vis délto, jomis vien remtis nepakanka, todél, kad prie§
pradedant prekiauti pasirinkta valiuta, kyla problema, jog visoms valiutoms negalima taikyti tos pacios prekybos
strategijos, kadangi jos turi savo prekybos specifikg. Dolan B. Forex.com, vyr. valiuty prekybos strategas valiutas
apibiidina kaip asmenybes, turin¢ias savo charakterius ir paaiSkina kaip su jomis prekiauti: ,,Susidaro jspiidis, kad
visos techninés priemonés yra vienodai taikomos visoms pagrindiniy valiuty poroms. Tai paieska techniniy priemoniy
ar tyrimy, kurios tinka visoms valiuty poroms ir bet kuriuo prekybos laikotarpiu.* (Dolan 2015) autorius jvardija, jog
investuojant j pasirinktas valiuty poras, reikia jas pazinti, identifikuoti, kaip su jomis siejasi makroekonominiai
rodikliai, politiniai, gandy-likeséiy, ,,Force Majeure* veiksniy jtaka. Taip pat ir (Smirnov 2008) pritaria $iai idéjai,
jog pirmiausia reikia charakterizuoti valiuty poras:

1 lentelé. Valiuty pory charakteristika (Saltinis: Forex 2015)
Table 1. Characteristics of Currency pairs (source: Forex 2015)

Valiuty pora Valiuty poros charakteristika

Likvidziausia valiuty pora, su kuria prekiaujama aktyviausiai, pagal (TAB 2013)
§i valiuty pora sudaro net 24,1 proc. kasdieninés valiuty prekybos apimties
visame pasaulyje. (Smirnov 2008) rekomenduoja S$ia valiuta prekiauti
pradedantiems investuotojams, todél kad EUR/USD yra maziausiai svyruojanti
valiuty pora ir atsiranda galimybé patirti mazesnj nuostolj, bet uzdirbti mazesnj
pelna.

Valiuta, kuria prekiaujama aktyviausiai, pagal (TAB 2013) atlikto valiuty rinkos
apyvartos tyrimo duomenimis, $iai valiuty porai tenka 18,3 proc. pasaulinés
USD/JPY prekybos apim¢iy. USD/JPY politiniu pozitriu, tai yra jautriausia valiuty pora,
kadangi JAV vyriausybés viena po kitos naudoja $iy valiuty keitimo kursg kaip
svertg prekybos derybose su Japonija. (Dolan 2015).

Nelikvidi valiuty pora, dél kuriy, remiantis technine analize prekybininkai
patiria daugiausiai problemy. Dél bendro nestabilumo USD/CHF kaina daznai
tampa apgaulingo techniniy lygiy luzio priezastimi. Kai kryptis keiciasi,
USD/CHF kainai paprastai budingas ekstremalus vienakryptis judéjimas su
minimaliais svyravimais, lyginant su EUR/USD pora. (Dolan 2015), (TAB
2015). Su Sia valiuty pora prekiauti galima kaip ir EUR/USD, taciau reikia
atidziai stebéti USD/CHF ekstremalius vienakrypcius judéjimus su minimaliais
svyravimais, kurie gali staiga pasisukti priesinga kryptimi. (Smirnov 2008).
Valiuty pora yra zemo likvidumo ir dél didesnés valiutos punkto vertés (JAV
doleriais) ir dél to, kad prekyba yra orientuota j eura. Svaro sterlingo kainos
raidai budingos vienakryptés tendencijos didesniy poky¢iy laikotarpiais. (Dolan
GBP/USD 2015). Autoriaus (Smirnov 2008) rekomenduoja §ia valiuta prekiauti
investuotojams - profesionalams, nes $i valiuty pora rinkoje sukelia daugiausiai
svyravimy ir tai pelningiausia valiuty pora, taciau dél jos galima patirti ir dideliy
nuostoliy.

Autorius (Smirnov 2008) teigia, jog prekyba su Sia valiuty pora taip pat labiau
skirta ne pradedantiems investuotojams, todél, kad USD/CAD judéjimas yra

EUR/USD

USD/CHF

USD/CAD
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klaidinantis, kuris vadinamas ,,pakibimo* atveju, kai sunku nuspéti ar valiuty
kursas kris ar judés i priekj.

Rekomenduojama prekiauti $iomis valiutomis kaip su EUR/USD, taiau yra
svarbu i§manyti Naujosios Zelandijos ekonoming padétj (Smirnov 2008).
Rekomenduojama prekiauti Siomis valiutomis kaip su EUR/USD, taciau yra
svarbu i§manyti Australijos ekonoming padétj (Smirnov 2008).

NzD/USD

AUD/USD

Prekybininkai, kurie siekia taikyti techninius ir fundamentaliuosius prekybos metodus valiuty rinkoje, jie turéty Zinoti
pagrindiniy valiuty pory prekybos charakteristikos skirtumus. Todél, kad euru ir svaru prekiaujant JAV dolerio
atzvilgiu, nereiskia, kad jie bus prekyboje identiski tarpusavyje, todél, kad valiuty pory charakteristika ir jy
priklausomybé nuo rinkos, jrodo, jog viena strategija negali tikti visoms valiuty poroms (Dolan 2015). Taip pat svarbu
atsizvelgti j valiuty pory pasirinkima ir jy kursy judéjima bei atskirti: svyravimo daznius, klaidingus ir ekstremalius
svyravimus, kurie jvyksta, esant rinkos pasikeitimams (Smirnov 2008).

Fundamentaliosios ir techninés analizés teoriniai aspektai

Investuotojai, norédami investuoti valiuty rinkoje bando savo veiksmus pagristi jvairiais skai¢iavimais bei teorijomis.
Egzistuoja du pagrindiniai analizés tipai: fundamentalioji ir techniné analizés (Valiulis 2010; Brooks 2013; Frankel
et al. 1990). Kai kurie investuotojai remiasi tik viena i§ jy, 0 kiti naudoja abi. Tai priklauso tik nuo kiekvieno
investuotojo asmeninés strategijos bei pozitrio j rinkas. Forex rinka yra gana specifiné rinka - tai tyrimas i§ esminiy
veiksniy, kuris jtakoja valiutos kaing. Forex rinkoje Sie pagrindiniai veiksniai apima ekonomika, centrinius bankus ir
Salies politikg (Brooks 2013; Makovsky 2014; Valiulis 2010; Forex 2015).

Vis délto, techniné ir fundamentalioji analizés turi pranasumy ir trikumy (Makovsky 2014; Investopedia 2015).
Didele patirtj sukaupe investuotojai daznai pabrézia, kad finansy rinkose §iuos metodus biitina taikyti kartu, taciau
pradedantiesiems reikéty perprasti nors vieng i3 juy. Pasak Sostak V. (investuokakademija 2015), fundamentalioji
analizé — jrankiy rinkinys, be kurio nejmanoma sékmingai investuoti. Todél, kad rinkos dalyviai, kurie taiko
fundamentaliaja analiz¢: analizuoja esama ekonoming padéti, nustato valiutos vertés ir tikéting valiuty kainy
dinamika. Fundamentalistai stengiasi analizuoti, kaip ir kokia kryptimi konkretiis jvykiai gali jtakoti valiuty kursus
(Valiulis 2010; Brooks 2013). Autorius (Rosenstreich 2005) isskiria, jog valiuty kursy analizei ir prognozavimui
naudojama fundamentalioji analizé, kurig sudaro fundamentallis veiksniai: makroekonominé padétis, valstybés
politika, geopolitinés situacijos ir kita. O pagal (Forex 2015; Ovsianikova 2008) fundamentalioji analizé¢ — tai
ekonominiy ir politiniy elementy visuma, kuri daro jtaka valiutoms. Remiantis Sia analize, nuspéjama valiuty kursy
kainy pasikeitimy tendencijos, analizuojant ekonominius rodiklius, vyriausybés politika, visuomenés ir socialinius
veiksnius verslo ciklo kontekste. Taip pat fundamentalioji analizé yra visuma biidy prognozuoti vidinei investicijos
vertei. Ji pagrjsta pozifiriu, kad aktyvi rinkos kaina linkusi artéti prie ,tikrosios vertés* ar ,,vidinés vertés* (Valiulis
2010). Si analiz¢ atliekama, remiantis makroekonominiais rodikliais — tai statistiniai duomenys, pagal kuriuos galima
spresti apie esama valstybés ekonomikos bukle, atsizvelgiant | konkrecia tikio sritj (pramong, darbo rinka, prekyba ir
kt.) (Lui 1998). Vis délto, finansy analitikas Sostak V. (investuokakademija 2015) teigia, jog ,,visi garsiausi pasaulio
investuotojai solidZiy rezultaty pasieké taikydami fundamentalig analizg*. (Galant, Dolan 2007; Ovsianikovas, 2008).

Prekiaujant valiuty poromis pagal fundamentaliajg analize, investuotojai remiasi tam tikru prognoziy jrankiu, tai
ekonominiu kalendoriumi. Ekonominis kalendorius — tai jrankis, suteikiantis aktualiag informacija apie visus Forex
pasaulio jvykius (Teletrade 2015). Forex jmoniy kompanijos pateikia ekonominius kalendorius, tam, kad bty
galimybé priimti sprendima, kaip elgtis su valiuty pora. Taip pat Siuose kalendoriuose skelbiami jvykiai ir jy datos
bei prognozés (Investopedia 2015). Ekonominiy jvykiy kalendorius yra gyvybiskai svarbi fundamentaliosios analizés
dalis. Todél svarbu gebéti nagrinéti naujienas jtakojancias valiuty pora, nes dalis naujieny tam tikrai valiuty porai
jtakos neturés, o kitg — gali smarkiai jtakoti (Smirnov 2008; Forex 2015). Investuotojas jvertindamas valiuty pory
charakteristikas, gali sékmingai sieti naujienas su valiuty poromis ir priimti sprendimus dél investavimo (Dolan 2015).
Jeigu investuotojas remiasi tik fundamentaligja analize, tai ekonominj kalendoriy privalo iSnaudoti kuo efektyviau,
neignoruojant naujieny ir neapribojant prekybos priemoniy, tam, kad s¢kmingai uzdirbty pelng (Smirnov 2008). Stai
kodél, ekonominis kalendorius yra vienas i§ svarbiausiy jrankiy, kuriuo remiasi investuotojas ir nori uzdirbti Forex
rinkoje (Instaforex 2015). Vis délto, kokie gali biti veiksniai, jtakojantys valiuty rinka? Tai fundamentaliosios
analizés pagrindines veiksniy grupés:

— ekonominiai veiksniai;

— politiniai veiksniai;

— gandai ir lukesciai;

— nenugalima jéga (pranc. Force Majeure) (Forex 2015).
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Ekonominiai veiksniai

Daugybé jvairiausiy faktoriy, jtakojanciy valiuty kursus, kurie grupuojami j tris kategorijas pagal laikotarpj:
trumpalaikius, vidutinio laikotarpio ir ilgalaikius. Trumpalaikiai veiksniai — investuotojy nuotaikos, vidutinio termino
veiksniai - palikany normy skirtumai arba ekonomikos augimo tempai, ilgalaikio termino veiksniai - uZsienio
investicijos arba darbo jégos produktyvumo tendencijos (Milevskis, Macijauskas 2015).

Investuotojy Perkamosios
sentimentas galios
lTa-';:cTtgropio VALI UT u Iaikota:l'lrig paratas
Bizikos apetitas veiksniai KURSAI veiksniai Produktyvumo
Minios efektas tendencijos

Tendencijos Taupymo ir

sekimas Vidutinio investicijy
laikotarpio tendencijos
veiksniai
UZsienio
Monetariné ir fiskaliné politika investicijos
Realiy palikany normy skirtumai
Einamosios sgskaitos balansas UzZsienio
Ekonomikos augimo tempas prekybos
Kapitalo srautai tendencijos

1 pav. Investavimo laikotarpiy jtaka valiuty kursams (3altinis: Milevskis, Macijauskas 2015)
Fig. 1. The influence of Investment periods on exchange rates (source: Milevskis, Macijauskas 2015)
Investuotojy nuotaikas galima priskirti prie gandy ir likeséiy, o ekonominius rodiklius, prie vidutinio — ilgojo
laikotarpio (Milevskis, Macijauskas 2015). Forex prekiautojai jvertina ekonoming Salies biukle tirdami
makroekonominius rodiklius (Ovsianikas 2008; Forex 2015, Investopedia 2015):

Palitkany norma. Anot banko ,,Nordea“ ekonomisto Maurico Z. (Spekuliantai 2015): ,,paliikany normy kreivé yra
vienas ankstyviausiy ir tiksliausiy makroekonomikos rodikliy. Ji dazniausiai siejasi su vartotojy pasitikéjimo rodikliu.
Jos valiuty rinkoje labiausiai jtakoja valiuty kursus.“ Paltkany normy pasikeitimai lemia investicijy srautus, nes
valiutos yra savo Salies ekonomikos atstovés, todél paliikany normy skirtumai veikia viena kitos atzvilgiu, santyking
valiuty verte. Kai paltikany norma kinta, Forex rinkoje atsiranda judrumas ir kintamumas (ECB 2015).

Bendrasis vidaus produktas (BVP). BVP yra labiausiai naudojamas Salies ekonomikos biiklés matas, kuris
iSreiSkiantis bendrg visy prekiy ir paslaugy, gaminamy ir teikiamy $alyje per metus, rinkos verte (Spekuliantai 2015).
BVP dydis daznai laikomas véluojanéiu rodikliu, todél, kad dauguma prekiautojy sutelkia démes;j j dvi ataskaitas,
skelbiamas kelis ménesius prie$ pateikiant galutinius BVP duomenis - iSanksting ataskaitg ir preliminariajg ataskaita
(Smirnov 2008).

Vartotojy kainy indeksas. Vartotojy kainy indeksas (VKI), reik§mingiausias infliacijos rodiklis. Jis parodo bazinio
vartojimo krepSelio mazmeniniy kainy lygio pokyc¢ius. Jei alies ekonomika vystosi normaliomis sglygomis, VKI
padidéjimas gali lemti baziniy paltikany normy didéjima, t. y. didina valiutos patrauklumg (Investopedia 2015).

Idarbinimo rodikliai. Uzimtumo rodikliai atspindi bendra ekonomikos biikle ar verslo ciklg. Matuojant infliacija, taip
pat svarbu stebéti atlyginimy augimo spartg. Pasak investuotojo Gozelskio P., kuris daugiausiai zitrintis i JAV ir
Europos gyventojy nedarbo lygj (Spekuliantai 2015).

Mazmeninés prekybos rodiklis. Mazmeninés prekybos rodikliy paskelbimas parodo bendrajj vartotojy islaidy masta
ir mazmeninés prekybos jmoniy sékme. Pagal ataskaita galima prognozuoti, kaip atrodys svarbesni véluojantys
rodikliai, ir jvertinti, kaip artimiausiu metu pakryps ekonomikos raida (Forex 2015).

Mokéjimy balansas. Tai i$ uzsienio gauty mokeéjimy sumos ir j uzsienj nukreipty mokéjimy sumos santykis. Rodiklis
atspindi visas uZzsienio prekybos operacijas, prekybos balansg, eksporto ir importo balansa, 1éSy pervedimus. Jei
jeinan¢iy mokéjimy suma virsija mokéjimy j kitas Salis ir mokéjimy tarptautinéms organizacijoms suma, mokéjimy
balansas yra teigiamas, o prieSingu atveju neigiamas. Jei mokéjimy balansas yra perteklinis, tuomet palankus veiksnys
nacionalinés valiutos augimui, o prieS§ingu atveju — nepalankus veiksnys nacionalinés valiutos kritimui (Vainiené
2005).

Vyriausybés fiskaliné ir monetariné politika. Ekonomikos stabilizavimas (pvz., visiSkas uzimtumas, infliacijos
kontrolé ir proporcingas mokeéjimy balansas) yra vienas is tiksly, kuriy siekia vyriausybés reguliuodamos fiskaling ir
monetaring politikas. Fiskaliné politika susijusi su mokes¢iais ir iSlaidomis, monetariné politika — su finansy rinkomis
ir kredito, pinigy bei kity finansiniy aktyvy pasitila (Spekuliantai 2011; Davulis 2003).

Specialistai teigia, jog makroekonominiai rodikliai gali ne tik parodyti, kuriame ekonomikos cikle esame, bet ir padéti
prognozuoti ateities jvykius. Banko ,,Nordea* ekonomistas Mauricas Z. Zurnalui ,,Investuok® teigia: ,,investuotojams
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labai pravercia banko specialisty sudarytas makroekonominiy rodikliy patikimumo ir atsilikimo vertinimo grafikas.*
Tai rodo, jog ekonominiy veiksniy grupé ir jos jtaka valiuty rinkai: bet kokia valiuta yra $alies ekonomikos verté gali
bati reguliuojama tam tikromis ekonominémis priemonémis. Jtakojanciy rinka ekonominiy veiksniy grupe sudaro:

Duomenys apie Salies ekonomine plétrq. Ekonomikos plétros stabilumas lemia uZsienio investuotojy siekius
investuoti savo kapitala ir valiutos paklausg. Sie duomenys numato tokius esminius rodiklius, kaip prekiy ir mokéjimy
balansas, infliacijos tempai, nedarbas, bendrasis nacionalinis produktas ir kt. Teigiamas mokéjimy balansas, tai
santykinis valiutos pajégumo palyginimas su kitomis valiutomis, o infliacijos augimas ar nedarbas besalygiskai veda
prie valiutos nuvertéjimo. (Forex 2015; Investologija 2015),

Prekybos derybos, tai valstybés ekonominés politikos sudétiné dalis, kadangi nuo importo ir eksporto santykio
priklauso ekonomikos plétros rodiklis.

Centriniy banky posédziai, kuriy pagrindiné uzduotis — reguliuoti vidaus Salies ekonomikg (valiutos verte uzsienyje
ir Salies viduje). Dél Sios priezasties valstybiy centriniy banky posédziai yra aktyviausiai stebimi rinkos dalyviy.
Siuose posédziuose priimami sprendimai dél paliikany normy lygio ir pinigy - kredito politikos bei kity uzdaviniy.
(ECB 2015; Spekuliantai 2010).

Didziojo Astuoneto Saliy ekonominiy arba prekybos sqjungy posédziai, tai pasaulinés ekonomikos bei situacijos
reguliavimas pasaulingje valiuty rinkoje. Todél tarp DidZiojo aStuoneto nariy (tarptauting, neturinti jstaty ir
sekretoriato, organizacija, kurig sudaro Kanada, Pranciizija, Vokietija, Italija, Japonija, Rusija, Jungtiné Karalyste, ir
JAV) egzistuoja tam tikras susitarimas, vadinamasis SWAP susitarimu. (Forexabc 2015).

Centriniy banky vadovy, vyriausybés vadovy, zymiy ekonomisty pasisakymai apie situacija valiuty rinkoje,
ekonominés politikos pokyc¢ius, ekonomine situacijg Salyje arba prognozes. Tai ekonominis veiksnys, kai rinka
reaguoja nedelsiant, kai zymaus asmens pasisakymai gali ne tik stipriai jtakoti vienos ar kitos valiutos ,,elgesj”, taciau
ir pakeisti situacija rinkoje. (ECB 2015; Forexabc 2015)

Intervencija — ,,tai bet koks valstybés jsikiSimas j rinkos procesus® (Vainiené 2005). Intervencijos yra centriniy banky
stipriausia priemoné, jtakojanti situacija rinkoje. Intervencijos gali buiti vykdomos tiek viena konkrecia valiuta vieno
konkretaus centrinio banko, siekian¢io apsaugoti savo valiutg nuo kitos valiutos poveikio, tiek ir bati bendros t.y.
vykdomos kartu keliy centriniy banky, siekianc¢iy esminiy poky¢iy visoje rinkoje (Stockcharts 2014).

JAV doleris. Nordea banko ekonomisto Maurico Z. (Spekuliantai 2011) nuomone, JAV dolerio stebéjima galima
priskirti prie ekonomikos veiksniy, darancio jtaka pasaulinei rinkai. Todél, kad JAV ekonomikos plétra ir JAV dolerio
verté yra svarbus veiksnys, lemiantis bendra rinkos kryptinguma pagrindinéms pasaulio valiutoms. Tiesa, tai né kiek
nesumenkina kity veiksniy jtakos, kaip antai kaimyniniy rinky arba nacionaliniy banky politika. Veiksmai, rodikliai
ir jy poveikis JAV doleriui:

2 lentelé. Rodikliai ir jy jtaka JAV dolerio vertei (3altinis: Forexabc 2015)
Table 2. Indicators and their impact on the value of the US dollar (source: Forexabc 2015)

Rodiklis Itaka JAV doleriui JAYV dolerio verté
Rise rate kelia (didina) diskonto norma, JAV doleris tvirtéja verté kyla kity valiuty atzvilgiu
Cut rate mazina diskonto norma, JAV doleris silpsta verté krenta kity valiuty atzvilgiu

Trade Deficit

prekybos balanso deficitas didéja, JAV doleris silpsta

verté krenta kity valiuty atzvilgiu

Gross Domestic Product

bendrasis vidaus produktas auga, JAV doleris tvirtéja

verté kyla kity valiuty atzvilgiu

Unimployment

nedarbas didéja, JAV doleris silpsta

verté krenta kity valiuty atzvilgiu

Producer Price Index PPI

gamybos kainy indeksas auga, JAV doleris tvirtéja

verté kyla kity valiuty atzvilgiu

Consumer Price Index
CPI

vartojimo kainy indeksas auga, JAV doleris tvirtéja

verté kyla kity valiuty atzvilgiu

Industrial Production

pramonés gamybos apimtis smunka, JAV doleris silpsta

verté krenta kity valiuty atzvilgiu

Leading Indicators

pagrindiniai ekonomikos rodikliai auga, JAV doleris

verté kyla kity valiuty atzvilgiu

tvirtéja
Retail Sales mazmeninés prekybos indeksas auga, JAV doleris verté kyla kity valiuty atzvilgiu
tvirtéja
Durable Goods ilgalaiké prekiy gamybos apimtis mazéja, JAV doleris | verté krenta kity valiuty atzvilgiu
silpsta

Non-Farm Payroll

darbo uzmokescio rodiklis krenta, JAV doleris silpsta

verté krenta kity valiuty atzvilgiu
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Zaliavos. Auksas visais laikais laikomas ,,saugiausia investicija“ ir alternatyva kitai pasauliniy rezervy valiutai — JAV
doleriui. Tai reiskia, kad aukso kainos yra atvirks¢iai proporcingos JAV dolerio kursui, o prekybininkai turi nemazai
galimybiy pasinaudoti valiuta, remiantis $ia taisykle: kai aukso kaina kyla, JAV dolerio kursas krenta (ir atvirkséiai)
(Forex 2015; Smirnov 2008).Taciau ,,euro ir aukso kainy tendencijos turi sutapti, t.y. brangsta auksas — brangsta ir
euras, ir atvirks¢iai. Sis aspektas svarbus ir tuo poziiriu, jog JAV doleris priesingai veikia daugelj pasaulio valiuty,
t.y. jei jis brangsta, didZiausia dalis pasaulio valiuty linkusios pigti‘ (Milevskis, Macijauskas 2015).

Nafta. Pingantis JAV doleris skatina naftos kainy kilima, tai ,,uzsukdavo* infliacing spirale ir galiausiai ekonominj
nuosmukj arba recesija (Milevskis, Macijauskas 2015). Kylant aukso kainai, silpnéja valstybés, priklausan¢ios nuo
naftos (Forex 2015).

Visi auks¢iau i$vardinti rodikliai yra pagrindiniai, t. y. tiesiogiai ir greitai veikiantys valiuty rinkg. Dazniausiai tokio
pobidzio rodikliai veikia Siek tiek pagreitindami ar pristabdydami numatytas ar esanéias rinkos tendencijas. N¢é vienas
i§ papildomy rodikliy negali sustabdyti ar pakeisti rinkos judéjimo krypties, nors tam tikrose situacijose jy pateikimas
gali suteikti tam tikrus impulsus ar i§provokuoti silpng judéjima.

Politiniai veiksniai

Politinis stabilumas yra svarbus veiksnys, dél biisimos valiutos vertés. Politinis netikrumas padidina ekonomikos
rizika, be to, ji sumazina vartotojy ir investuotojy pasitikéjima (Currenciesfx 2015). Politiniai veiksniai: konfliktai,
karai, riausés ir kitos situacijos bei politiniy veikéjy kalba dél situacijos paastréjimo. Paprastai karas didina saugiomis
valiutomis laikomy Sveicarijos franko ir JAV doleriy verte (Forexabc 2015).

Ivykiai, kurie destabilizuoja valstybés politinj gyvenima, gali paveikti teigiamus vyriausybés veiklos rezultatus
prieSinga linkme, o milzinisko spaudimo S$alies valiuta gali neatlaikyti ja parduoti. Todél, ilgesniu laikotarpiu,
politiniai neramumai nurimsta, o valiuta susilygina su norma, atspindin¢ia Salies ekonomikos perspektyvas (Admiral
markets 2015; Smirnov 2008).

Gandai ir lukescéiai

Prekybininkams ir investuotojams svarbis ne tik tradiciniai ekonominiai rodikliai, bet sprendimy priémimas, t.y.
rinkos dalyviai negali laukti galutiniy duomeny spaudai, o turi priimti sprendimus dabar, kad nepraleisty galimybés
uzdirbti. Rinka lemia rinka. Investuotojai gali tik tikétis, kad kaina pakryps j investuotojo naudingaja puse. Sie rinkos
dalyviai sudaro minia su jai buidinga psichologija (Valiulis 2010; Investuok 2014).

Gandai ir litkesciai — tai centriniy banky posédziy prognozés, ekonominiy duomeny arba galimy vienos ar kitos Salies
ekonominés politikos pokyciai, kurie yra pagristi realiais faktais. Svarbiausia greitai sureaguoti ir atlikti sandorij,
gandy pasklidimo metu, kadangi tuo metu rinkoje labai greitai gimsta stiprus trendas (Investopedia 2015).

Vis délto, jei atlickamas mokslinis jvertinimas, tuomet ltikes¢iai remiasi psichologiniy veiksniy rinkoje. Rinkos
lukesciai primena ,,viltis®, susijusias su tam tikra informacija. Kadangi tai yra ,,viltis, tai prognozé gali pasitvirtinti
arba ne. Vienu metu viltis gali buti didelé dél optimizmo arba ji gali nuskesti abejonése (Smirnov 2008). Investuotojai,
kurie tikisi gauti didZiausig nauda, jie priima sprendima anksc¢iau nei kiti rinkos dalyviai. Ta¢iau gandy autentiSkumas,
kuris gali jtakoti ir i anksto investuotojy priimtus sprendimus (Teletrade 2014). Vis délto, reikia bati atsargiems, kad
nepasiduoti galimai klaidingai informacijai. Spekuliantai teikia pirmenyb¢ gandams iki jy paneigimo arba
patvirtinimo momento. Siuo atveju, svarbu laiku ,,i$3okti i§ traukinio®. (Investologia 2015). Todél svarbu biiti atsargiu
prekybininku ir remtis prekybos planu (strategija) ir ekonominiu kalendoriumi.

Nenugalimos jégos ,,Force majeure* veiksniai

Nenugalimy jégy savoka pirmiausia siejama su rizika, klititimis, neigiamais reiskiniais, kurie reikalauja papildomy
kaSty prekiauti valiuty rinkoje, iSeikvojant, rezervus (Cornelius et al. 2000). ,,Force majeure veiksniai* — tai stichinés
nelaimés, branduolinés katastrofos, teroro aktai ar karas, jie visada salygoja katastrofiSkus padarinius atitinkamos
valstybés ar regiono valiutos vertei. Tokio dydzio nelaimés gali rimtai pakenkti vartotojy nuotaikoms ir Salies
infrastrukttirai, dél to sustoja gamyba, o tai reiskia milZiniSkus finansinius nuostolius (Teletrade 2015).

Taciau tokioje situacijoje turéty dominuoti racionalus elgesys, esant nenugalimai jégai, imtis rizikos valdymo
priemoniy: nevykdyti sandoriy arba prieSingai vykdyti (Cornelius et al. 2000). Todél, kad jvykus stichinei nelaimeti,
daznai veikla toje Salyje tampa kebli — gali biti sunaikinta infrastruktiira, jmonés, gyventojy namai — visa tai
apsunkina galimybe teikti prekes ir paslaugas (Investologia 2015). Todél ,,Force majeure veiksniai laikomi rizikos
reiskiniu, nes Siuo laikotarpiu valiuta ima silpnéti ir Siuo atveju reikia imti rizikos valdymo priemoniy.
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Vis délto, fundamentalioji analizé turi ir trikuma, tai, kad trumpojo laikotarpio fundamentalioji analizé i§samiai
neidentifikuoja valiuty kainy svyravimy (Mark, Taylor 1989) ir trumpalaikiy valiutos poky¢iy. (Frankel, Frootas
1990). Todél Allen ir Taylor teigimu, techniné analizé daZniausiai taikoma trumpojo laikotarpio prognozavimui
valiuty rinkoje, nes techniné analizé remiasi tik valiutos kainy dinamika, pagal sukauptus istorinius duomenis, kurios
principas — pateikiamy grafiky analizé, (Forexabc 2015; Smirnov 2008), kurioje pasireiskia loginis ir matematinis
interpretavimas, leidziantis priimti investicinius sprendimus. (Investuokakademija 2015; Ovsianikovas 2008).
Techninés analizés grafikai investuotojui pateikia visa informacija apie tiriama objekta, todél nereikia gaisti laiko
nustatinéjant vertes, verslo modelius ir kitus aspektus, reikalingus fundamentaliai analizei atlikti, — Sostak V
(investuokakademija 2014). Remiantis prielaida, kad zmonés, turintys vienodas savybes, yra linke kartoti savo
veiksmus pasikartojanciose situacijose. Todél §i analizé naudojama - atrasti tam tikrus rinkos judéjimo désningumus.
(Rosenstreich 2005; Galant, Dolan 2007).Techninés analizés Salininkas, profesionalus investuotojas Keturka V.
(Investuokakademija 2014) teigia, jog ,investuotojas, perpratgs techning analize, gali tikétis tokiy pat arba net
geresniy rezultaty*.

Technines ir fundamentaliosios analizés metodus (AbuHamad et al. 2013) pasitilé apjungti dirbtiniais neuroniniais
tinklais, tai trijy valiuty pory santykius su JAV doleriu. Ta¢iau (Giebel, Rainer 2013) norédamas padidinti neuroniniy
tinkly efektyvumg ir sumazindami reikalingy duomen;j kiekj iki 10 paskutiniy dieny, pakankamai tiksliai prognozuoja
chaotiska valiuty pory kainy judéjima, remdamasis §iuo metodu. Taip pat $ig teorija (Silva et al. 2005) papildo
fundamentalistine strategija, pagal rinkos gandus-likes¢ius. Daugiau kaip 12 mety valiutomis prekiaujantis Keturka
V. (investuokakademija 2014) tikina, jog dazniausiai naudojantis vieng populiariausiy pasaulyje — palaikymo ir
pasipriesinimo lygiy nustatymo metoda. ,,Siuo metodu siekiama numatyti, kiek tam tikros investavimo priemonés
verté gali kristi ir kada turéty pradéti kilti. Arba kiek kaina turéty kilti, kad vél pradeéty kristi. Jeigu rinkoje
»pramusamas* palaikymo lygis, investuotojai atlieka pirkimo sandorius, jei krinta Zemiau pasipriesinimo lygio —
investuotojai finansines priemones parduoda. Pacias jvairiausias situacijas galima modeliuoti grafikuose, todél
investuotojui belicka nuosekliai mokytis, tobuléti ir aktyviai sekti rinka®, — teigé Keturka V. (investuokakademija
2014). Palaikymo ir pasiprie§inimo lygiy nustatymas, naudojamas, spekuliuojant valiuty pory trumpalaikei ir
ilgalaikei prekybai.

Vis délto, norint sékmingai prekiauti, jmanoma kartu naudoti abu metodus, todél, kad vienas i§ techninés analizés
pagrindiniy principy yra pasikartojantys veiksmai ir kurso svyravimo pagreitis. Todél valiuty kursy judéjimas gali
suteikti daugiau jzvalgos negu turima informacija apie biisimus, esamus ar buvusius jvykius (StockCharts 2015).
Svarbesne laikoma techniné analizé trumpais prognozavimo laikotarpiais, o ilgesniais laikotarpiais, rinkos dalyviai,
kurie daugiau démesio skiria fundamentaliajai analizei. (Milevskis, Macijauskas 2015). ,,Mac-Donaldas ir Tayloras
teigia, jog atlikta trumpo laikotarpio fundamentalioji analizé iSsamiai nepaaiskina valiutos kainos svyravimy. O
Frankelis ir Frootas pastebéjo, kad paprasta makroekonominé analizé, augimo tempai arba prekybos apimtys negali
nuspéti trumpalaikiy valiutos kainos poky¢iy“ (Valiulis 2010). Galima, teigti, jog Sios analizés turi tiek privalumy ir
trikumy, bet jos gali papildyti vieng kitg, priimant investicinius sprendimus.

Siuolaikiniai investuotojai fundamentalig ir technine analizes papildo ir investuotojo psichologijos veiksniu, kuri
siejama ne kaip fundamentaliosios analizés gandy ir likes¢iy veiksniu, o kaip atskira analizés Saka — investuotojo
psichologija. ,,Investuok akademijos* lektorius, Keturka V. papildo, kad sékmingai investuoti nepakanka vien remtis
fundamentaligja ir technine analizémis, bet ir svarbu suprasti kaip investuotojo savo psichologija. Todél, kad
Latsiradusi jtampa tiesiog pakeitia smegeny centra, kuris atsako uz sprendimo priémima.“ Douglasas M. papildo
Keturkos V. idéja, kuris savo knygose ,,The Disciplined Trader” (1990) ir ,,Trading in the Zone* (2000) aprasé¢ apie
investavimo psichologija, kuria lemia iSoriniai (informacija, naujienos, kainos poky¢iai ir pan.) ir vidiniai veiksniai
(baimg, jsitikinimai, lakesciai, norai, viltys ir pan.). Dazniausiai rinka yra linkusi judéti ta linkme, kur krypsta daugiau
dalyviy. Douglasas M. buvo atlikes tyrimg ir jo rezultatai parodé, jog 95 proc. visy investavimo klaidy, kurias padaré
investuotojai, jtakojo vidiniai arba mastymo veiksniai: rizikos nekontroliavimas, nesugebéjimas tinkamai jvertinti
rizikos ir pinigy praradimas, nesugeb¢jimas pasinaudoti palankia proga, pasiimti uzdirbto pelno, leidimas pelningai
investicijai pavirsti nuostolinga ir pan. Visi paminéti dalykai yra susij¢ su investuotojo vidumi, o ne su rinka.

Investicijuy sprendimy priémimas, remiantis fundamentalia analize, valiuty rinkoje

Rinkoje atsitinka daug nenumatyty jvykiy, kurie daro didel¢ jtakg finansiniy priemoniy kainy dinamikai. Ekspertai
pripazjsta, kad fundamentali analiz¢é tinkamesn¢ ilgalaikio investavimo $alininkams, ta¢iau dél rinky nepastovumo ir
jose veikian¢iy psichologiniy veiksniy investuotojui sékmés ji negarantuoja. (investuokakademija 2015). ,Jei
ziirétume j jvairiy finansiniy priemoniy grafikus, jie paprastai juda tendencijomis, todél rinky istorija linkusi kartotis.
Prekiaujant valiutomis, investuotojams, atlikusiems analizg, butina turéti plana, kada tiksliai reikéty pirkti ir parduoti.*
Sostak V. (Investuok 2014). Deja, ne visiems ir ne visada tai pavyksta, todél, investuotojus valdo psichologiniai
veiksniai. Pagal Keturka V. Douglasa M. (Investuokakademija 2014): ,,spekulianto veiklos sékme¢ 70 proc. lemia
psichologija ir tik 30 proc. techniné analizé“. Todél svarbiausia suprasti techninés analizés grafikus ir sekti naujienas
bei jy jtaka valiuty poroms bei i$siugdyti investuotojo psichologija, vyraujant gandy ir likes¢iy nuotaikoms.
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Suderinus $iuos tris veiksnius, investuotojas gali susidaryti kryptinga plang ir strategija, kad prognozuoti valiuty pory
judéjima, nepaisant investavimo laikotarpio.

ISvados

Forex rinka — tai ne tik sudedamoji tarptautinés rinkos dalis, bet ir pati pasauliné rinka, kuri reik§mingiausia ir
didziausia finansy rinka pasaulyje. Si rinka jungia visa pasaulj ir veikianti visa para, kurioje vyksta uZsienio valiuty
pardavimo-pirkimo sandoriy visuma. Dél nejtikétino likvidumo ir apimties Forex rinka labiausiai atspindinti
ekonomines ir politines tendencijas.

Fundamentaliosios analizés veiksniai jtakojantys valiuty rinka, tai ekonominiai, politiniai, gandy-lakes¢iy,
nenugalimy jégy veiksniai, jtakojanciy valiuty kursus, kurie grupuojami j tris kategorijas pagal laikotarpj:
trumpalaikius, vidutinio laikotarpio ir ilgalaikius. Trumpalaikiai veiksniai — investuotojy nuotaikos, vidutinio termino
veiksniai - palikany normy skirtumai arba ekonomikos augimo tempai, ilgalaikio termino veiksniai - uZsienio
investicijos arba darbo jégos produktyvumo tendencijos. Vis délto, trumpojo laikotarpio investavimui, §i analizé néra
tinkama, nes neidentifikuoja valiuty kursy svyravimy prieZas¢iy. Todél, trumpojo laikotarpio investavimui
rekomenduojama techning analizé.

Investicinio sprendimo priémimas, remiantis fundamentaligja analize, nepakanka tiksliai jvertinti bisimy valiuty
kursy svyravimy, todél, norint tikslinti prognozavima, rekomenduojama, vadovautis techninés ir investuotojo
psichologijos teoriniais aspektais. Todél, kad fundamentalioji ir techniné analizés turi privalumy ir trikumy. IS esmés,
pasirenkant tik vieng ar kitg analize¢, galima prarasti galimybe uzdirbti daugiau arba priesingu atveju, patirti dvigubg
nuostolj. Vis délto, jeigu techniné ir fundamentalioji analizés yra taikomos kartu, jos gali uzpildyti vienos kity
trikumus ir taip nustatyti tikslesnes galimybes uzdirbti pelng arba numatyti galimg nuostolj. Taciau svarbi ir
investuotojo psichologija bei jo pozitris | rinka, kurio sprendimas pirkti ar parduoti valiuty pora yra galutinis bei
labiausiai jtakojantis tolesn¢ investavimo raida. Svarblis investavimo faktoriai yra investuotojo valiuty pory
pasirinkimas ir jy identifikavimas; jtakos, pelningumo, rizikos valiuty kursams matavimas; valiuty pory portfelio
sudarymas, nustatant jy svorius bei jy tarpusavio priklausomybe; nuolatinis valiuty pory portfelio stebéjimas, analizé
ir vertinimas, tam kad investicija ne tik atsipirkty, bet ir uzdirbty pelna.
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FUNDAMENTAL ANALYSIS INVESTMENT DECISION MAKING USE IN THE EXCHANGE MARKET OF
OPPORTUNITIES ANALYSIS

Inga GIRSAITE, Grigorij ZILINSKIJ

Abstract. Due to rapid technological development, the international foreign exchange market has become
accessible to everyone who wishes to invest. The main purpose of currency trading: investment, it is profits from
exchange rate fluctuations. Fundamental and technical factors influencing the currency course fluctuations. The
article briefly describes the characteristics of currency pairs, discuss the key fundamental analysis of the value of
currencies, underlying factors. Described in the technical analysis of exchange rates, which complements the
fundamental analysis. Based on the literature analysis, the choice of the most appropriate fundamental analysis
theory further development, in addition to technical analysis and investor psychology methods.

Keywords: foreign exchange market, factors of fundamental analysis: economic, political, rumors and
expectations of force majeure.
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