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Santrauka. Straipsnyje analizuojamas globalios Forex valiuty rinkos vaidmuo finansy rinkose. ApZvelgiami
pagrindiniai Sios rinkos i§skirtinumai bei bruozai. Pateikiamos optimalaus investicinio portfelio valiuty rinkoje
sudarymo ir valdymo galimybés. Straipsnio autorés analizuoja ir lygina tarpusavyje Markowitz ir dvigubo kozirio
modelius, i$skiria jy privalumus ir trikumus, taikymo galimybes investicinio portfelio sudarymui globalioje
valiuty rinkoje. Taip pat nurodomos galimos valiutiniy sandoriy rizikos, siilomos apsisaugojimo ar vengimo
priemongs bei finansiniai jrankiai. Atliekama teoriniy Saltiniy $ia tema analizé bei pateikiamos iSvados.

Reik§mingi ZodZiai: globali valiuty rinka, Forex, investicinis portfelis, dvigubo kozirio modelis, Markowitz modelis,
rizikos valdymas.

Ivadas

Investiciniy portfeliy sudarymas ir valdymas yra itin populiari ir patraukli veiklos rasis visame pasaulyje. Taciau §i veikla
néra lengvai jgyvendinama ir daznai reikia pasitelkti profesionaly pagalba. Brokeriy teikiamos paslaugos ypac palengvina
§io proceso jgyvendinimag, nes net ir nieko nesuprantantys, pradedantys veiklg investuotojai su specialisty pagalba gali beveik
profesionaliai jgyvendinti savo investicinius tikslus. Ypa¢ naudinga brokeriy pagalba investuojant valiuty rinkoje, nes ¢ia
Sie tarpininkai gali netgi suteikti papildomy galimybiy investuotojams.

Valiuty rinka daugeliu aspekty iSsiskiria i$ kity finansiniy rinky ir yra ypatingai patraukli investuotojams. Nuolatos auganti
ir modernéjanti valiuty rinka sudaro puikias sglygas investuotojams, pageidaujantiems sudaryti savo investicinius portfelius
Sioje rinkoje ir siekiantiems isskirtinai didelés investicinés grazos. Valiuty rinka yra neiSsemiama ir nesibaigianti dél
nuolatinio zmoniy poreikio mainytis valiutomis. Jeigu anks¢iau valiuty mainai buvo naudojami daugiausiai eksporto —
importo reikméms, tai Siandieniniame pasaulyje tai sudaro tik nedidele dalj visy operacijy, kurioms bitinos skirtingos
valiutos.

Investicijy portfeliy sudarymas ir valdymas yra gan sudétingas procesas, todél paprastai jis patikimas profesionalams, kurie
turédami reikiamy finansiniy ziniy ir patirties gali pasitlyti jvairiy investiciniy portfeliy variacijy, priklausomai nuo
investavimo strategijos, prisiimamos rizikos lygio, siekiamo pelno ir pan. Tadiau susiduriama su problema, kad Zzmonés
prisiimdami maza rizikg nori gauti ypa¢ didelj pelna, o dazniausiai tai pasiekti yra labai sudétinga, kadangi didéjant
investicinei grazai, didéja ir prisiimamos rizikos lygis. Butent dél Sios prieZasties svarbu susikurti optimaly investicinj
portfelj, kuris efektyviausiai patenkins investuotojo poreikius.

Siame straipsnyje atskleidziami Forex valiuty rinkos ypatumai, i$skirtinumas bei visapusiskas jos jvertinimas. Teoriniu
aspektu pazvelgiama j investicinio portfelio sgvokos reik§me, optimalaus portfelio sudarymo galimybes bei jo valdymo
principus.

Tyrimo objektas: Investicinis portfelis globalioje Forex valiuty rinkoje.

Pagrindinis straipsnio tikslas — iSanalizuoti investicinio portfelio sudarymo ir valdymo ypatumus globalioje valiuty rinkoje,
atsizvelgiant | modeliy ir strategijy jvairove, prisiimamos rizikos lygj bei kitus investicinio portfelio sudarymui jtaka
darancius veiksnius.
Siekiant iSsikelto tikslo formuluojami tokie uzdaviniai:

1. Isskirti valiuty rinkos svarba finansy rinky kontekste.
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2. Aprasyti ir palyginti investiciniy portfeliy sudarymui valiuty rinkose taikomus metodus - Markowitz ir dvigubo
kozirio modelius. I$skirti kiekvieno jy privalumus ir trikumus.
3. I8analizuoti rizikas, su kuriomis investuotojai susiduria valiuty rinkoje bei pateikti prevencines priemones rizikos
lygiui sumazinti.
Tyrimo metodai: mokslings literatiiros analizé, lyginamoji ir loginé analizé.

Valiuty rinkos samprata ir investiciniy procesy iSskirtinumas

Valiuty rinkos egzistavima ir plétimasi skatina vis dazniau vykdomos jvairios tarptautinés verslo operacijos. Finansiniy ir
nefinansiniy sandoriy gausa tarp valstybiy lemiama vis augancio ir besiple¢iancio tarptautinio bendradarbiavimo. Bet koks
sandoris ar verslo operacija, kuri vykdoma ne vienos valstybés ribose, dazniausiai privercia sandorio vykdytojus konvertuoti
savo turimg valiuta i kit ir bitent dél Sios priezasties susidaré pagrindas atsirasti pasaulinei valiuty rinkai Forex.

Nepriklausomas naujieny ir informacijos apie tarptauting valiuty rinka portalas Lietuvoje forex.It pateikia tokj Forex rinkos
apibrézima: ,,Tarptautiné valiuty rinka Forex — tai jvairios uzsienio valiutos pirkimo/ pardavimo operacijy visuma, kuri
atspindi tarptautines, politines ir ekonomines realijas, tendencijas, poreikius ir kintancias salygas.*

G. Dubausko (2001) teigimu, pasaulinés valiuty rinkos objektas — jvairiy uzsienio valiuty pirkimo/ pardavimo operacijy
visuma. Autorius taip pat patvirtina, kad besipleCiantys tarptautiniai ekonominiai santykiai, kuriems biitina uzsienio valiuta,
ypac¢ sustiprino Forex vaidmen;.

Valiuty rinka i$populiaréjo 1971m., kai JAV sustabdé laisvg aukso mainymo i JAV dolerius galimybg. Fiksuotas valiuty
kursas, kai nustatomas tvirtas pinigy kei¢iamy j auksa kiekis, 1944 m. buvo pavadintas ,,Bretton Woods* tarptautine fiksuoty
valiutos kursy sistema. Taciau besivystant ekonomikai, tapo aisku, kad pinigy pasitlos ir paklausos veikiamas valiuty kursas
labiau atspindi laisvos valiuty rinkos pozymius, negu fiksuoty kursy rinkos. Socialiniy moksly daktaras Z. Zilinskas (2000)
atlikes alternatyviy valiutos kurso sistemy analiz¢ pateiké iSvada, kad lankstus valiutos kursas turi vieng svarbiausiy
pranasumy pries fiksuota valiutos kursa ir tai yra susij¢ su laisvu kapitalo judéjimu. Autoriaus teigimu fiksuoto valiutos kurso
sistema apriboja kapitalo judéjima tarp Saliy, o tai gali sukelti ekonominiy sunkumy ar netgi kriziy.

Lietuvoje valiuty rinkos atgarsiai pasigirdo kur kas véliau. Pirmoji kompanija, kuri savo veikla nukreipé i valiuty rinka Forex
— UAB ,Forekslitas®, susikiirusi 1997 m. Kompanija veikia kaip mazmeninés Forex Spot rinkos IB brokeris (angl.
Introducing Broker). Ji teikia konsultacines, mokymo, tarpininkavimo ir sgskaity valdymo paslaugas privatiems bei verslo
klientams. Taciau dabar, pragjus beveik dvideSimtmeciui, misy Salyje gausu kompanijy, atstovaujanéiy uzsienio brokerius,
ir, galima teigti, kad investuotojams yra sudarytos visos salygos prekiauti Forex rinkoje. Forex prekybos akademija
Masterforex-V, atsizvelgdama j brokeriy kompanijy steigimo metus, licencijas, filialy kiekj, spreda, nuopelnus, teigiamus ir
neigiamus treideriy atsiliepimus ir t.t., rekomenduoja $ias brokeriy kompanijas: NordFX, Forex.com, FIBO Group, ICM
Brokers, MIG BANK, ForexTrend, Dukascopy Bank SA, EXNESS, Finam, FXCM bei daugybg kity.

Taigi Forex Zaibisku grei¢iu tampa pacia globaliausia ir dinamiSkiausia rinka pasaulyje. Jos sékme ir populiarumg ypac
paskatino tai, kad Forex yra vienintelé rinka dirbanti visg para. Nors §is valiuty rinkos pozymis jai suteikia ypatingai
patrauklios investavimo terpés jvaizdj, taciau svarbu pabrézti, kad nepertraukiamas jos veikimas nereiSkia, kad rinka yra
aktyvi visas 24 valandas per parg. Pravartu Zinoti valiuty rinkos prekiavimo sesijas, kur ir kada rinka yra pati aktyviausia.
Pagrindinémis serijomis laikomos Londono, Niujorko, Sidnéjaus ir Tokijo sesijos, nors zinoma yra begalés kity. [vairiuose
investuotojams skirtuose patarimuose uzsiminama ir apie savaités dieny jtaka Forex rinkoje. Pastebéta, kad rinka aktyviausia
savaités viduryje, nuo antradienio iki ketvirtadienio, nors penktadienio ryte rinka yra dar aktyvi, taciau popiet jos aktyvumas
staigiai sumazéja. Todél investuotojams patartina sutelkti démes; ir paskatinti investicijas biitent savaités viduryje, o kitomis
dienomis pailséti. Forex rinkos dalyviai uzdirbti gali esant ir rinkos pakilimui ir netgi nuosmukiui, taiau gauti pelng, kai
rinka yra neaktyvi — labai sunkus uzdavinys.

Nors pradedantiems investuotojams Forex prekiavimo sesijos i$ pradziy gali pasirodyti mazai kg lemiantis veiksnys, tac¢iau
tuoj pat jie supranta, kad teisingas sandoriy sudarinéjimo laikas yra vienas svarbiausiy rodikliy norint tapti sékmingu
investuotoju. Geriausias laikas prekiauti, kai rinka yra pati aktyviausia ir pateikia didziausia kiekj sandoriy. Aktyviai
prekiaujanciose rinkose sukuriamas Sansas sudaryti gera prekybos sandorj ir gauti nemaza pelna.

Valiuty rinka skiriasi nuo kity tradiciniy finansiniy rinky ne tik dél savo prieinamumo visg parg, egzistuoja daugelis kity
aspekty. V. Ovsianikas savo leidinyje ,,Forex 101 (2011) iSskiria penkis pagrindinius biitent valiuty rinkai budingus
bruozus: globalumas, likvidumas, prieinamumas, sandoriy kokybé ir niekada nesustojanti prekyba. Tai vienintelé rinka,
kurioje tiek nuosmukiai, tiek pakilimai suteikia puikias investavimo galimybes, todél rinkos dalyviai juos sutinka su vienodu
entuziazmu. Nukritus vienos valiutos kursui, kita valiuta pakyla pastarosios atzvilgiu, todél neegzistuoja absoliuciai stipri ar
silpna valiuta. Galima tik lyginti valiutas viena kitos atzvilgiu. Verslo naujieny portalo ,,Verslo Zinios* isleistame investicijy
zinyne lyginama silpna ir stipri valiuta, i§skiriami ekonominiai veiksniai, kurie nulemia valiutos stiprumg Salyje (1 lent.).



I. MILTAKYTE, A. KVIETKAUSKIENE. INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMO YPATUMAI GLOBALIOJE VALIUTY RINKOJE

1 lentelé. Veiksniai darantys jtakg valiutos stiprumui (Saltinis: Investuotojo ABC 2006)
Table 1. Factors that influence the strength of the currency (source: Investuotojo ABC 2006)

Silpna valiuta Stipri valiuta

- Silpna Salies prekiy - Didelé¢ salies prekiy
Qaklausa paklausa

- Zema paliikany norma - Auksta paliikany norma

- Didelé¢ infliacija - Maza infliacija

Prekiy paklausa tiesiogiai veikia valiutos pasiiila, t.y. silpna Salies prekiy paklausa mazina tos Salie valiutos pasiila ir
atvirksciai. Paltikany normos lygis ypatingai veikia investuotojy susidomeéjima, Zema paliikany norma, kaip taisykle,
privilios maZziau investuotojy, negu auksta. Infliacijos jtaka valiutos stiprumui pasireiskia atvirkstine proporcija, didelé
infliacija tampa papildoma rizika investuotojui.

Teisingas Z. Zilinskio (2000) pastebéjimas, kad stipri valiuta yra svarbi ne tik investuotojams, tadiau ir padiai valstybei i3
esmes. Valiutos kursas kuo puikiausiai atspindi, kokia yra rinkos dalyviy nuomoné apie esamg ir biisimg $alies situacija.
Jeigu investuotojai yra linke rinktis konkre¢ig valiuta, iSskiria ja kaip geriausia prie§ kitas valiutas, tai galima manyti, kad ir
Sios Salies gerbiivis yra labiau uztikrintas lyginant su kitomis valstybémis.

Kalbant apie valiutos stipruma ypa¢ svarbu zinoti, kada valiutos kursas augs ir kada smuks. Todél atlieckamos jvairios rinkos
analizés ir pasitelkiami jvairiis prognozavimo metodai. I$skiriamos dvi pagrindinés analiziy rasys: fundamenting ir techniné
analizés, kuriy pagalba jmanoma preciziskai prognozuoti valiutos rinky jvykiy eiga ateities perspektyvoje.

Fundamentinés analizés, dar vadinamos globaliy faktoriy analize, metu nagrinéjami pasaulio ekonominés ir politinés
situacijos poky¢iai, jvairios Saliy ekonomikos ypatybés ir kt. Gilinamasi i kainos judéjimo priezastis ir bandoma prognozuoti
judéjimo tendencijas. Taciau daugeliu atvejy Sios analizés metodais negalima iSsamiai paaiskinti istoriniy duomeny ir
patikimai prognozuoti (Valiulis 2010). Tokios analizés i§vados pavyzdys:

., Turkijos lira pasieké rekordines visy laiky zZemumas JAV dolerio atzvilgiu. Valiutq sugniuzde ne tik nepriklausomybés
siekianciy kurdy ispuoliai, bet ir politinis neapibréztumas * (,,Verslo zinios* 2015).

Tuo tarpu techniné analizé yra paprastesné, labiau nukreipta j matematinius désningumus, tikimybes, grafikus. Nagrinéjamos
pagrindinés kainos, vystymosi tendencijos, reakcija j pasiilg ir paklausg. Pagrindiné techninés analizés sudedamoji dalis —
trendas, nusakantis kainy judéjimo kryptj, jis gali bati kylantis, krentantis arba Soninis.

Taciau labai retai pasitaiko, kad rinkos dalyviai taikyty tik vieng analizés biida. Tik kompleksinis abiejy analizés metody
taikymas, efektyvus jy panaudojimas ir valdymas gali uztikrinti teisingg rinkos perspektyvy numatyma ir nukreipti reikiama
prekybos kryptimi. Be ekonominiy, politiniy (fundamentaliyjy), matematiniy, statistiniy (techniniy) veiksniy jtakos yra
daugybé kity faktoriy, kurie taip pat stipriai veikia valiuty svyravimus. Vertéty i$skirti komercinius ir psichologinius
kriterijus. Komerciniai faktoriai - tai jvairiausiy verslo sandoriy finansavimas, tarptautiniai sandoriai ir kiti, jie gali arba
paversti valiutg itin patrauklia investuotojams, arba kaip tik sumazinti bet kokj norg investuoti j $ig valiutg. Psichologiniai
veiksniai i§ pradziy gali pasirodyti nesvarbiis ir daugelio tiksliyjy moksly gerbéjy nepripazinti. Taciau biitent psichologija
yra pagrindinis faktorius, apjungiantis visus kitus faktorius, tiek fundamentaliuosius, tiek techninius, tiek komercinius bei
kitus. Nes kaip tik nuo zmoniy psichologijos, jy motyvuotos reakcijos j situacija, jvykius, prognozes, labiausiai ir priklauso
visas investavimo ir ne tik investavimo procesas. Kitaip sakant, svarbiausia ne tai, kas jvyko, ar kokios analizés i§vados buvo
pateiktos, bet kaip | tai reaguos ir kokiy priemoniy imsis rinkos dalyvis.

Dél rinkos analizés metody gausos ir sudétingumo, bei reikiamy jguidziy ir dideliy laiko iStekliy Sias analizes dazniausiai
atlieka profesionaliis Forex rinkos analitikai. Nors pats investuotojas taip pat gali dométis ir sekti pasaulio jvykius, statistika,
susijusig su jj dominancia valiuta. Ne retai investuotojai net ir visg savo investicine veiklg patiki profesionalams, kurie jau
ilga laika sékmingai uZzsiima prekyba valiuty rinkoje. Dar vienas labai populiarus investavimo tipas Forex rinkoje — tai
automatizuota prekyba, kai visa darba atlieka ,.expert advisor programos arba kitaip vadinami ,,Forex robotai“. Toks
investavimo proceso perleidimas be abejonés kainuoja investuotojui tam tikra pelno dalj, bet is kitos pusés zvelgiant, sutaupo
daugybe istekliy ir yra tarsi papildomas saugiklis apsisaugoti nuo investavimo klaidy, kurios atliekamos investuotojy su
investavimo valiuty rinkoje Ziniy ir gebéjimy stygiumi.

Svarbu paminéti ir Forex rinkos dalyviy jvairove. Jy gausa pavercia jg ypac patrauklia, ir sudaro salygas nuolatiniam jos
augimui, populiarumui ir likvidumui. Tokia globali rinka negali apsiriboti vos keliais tarpusavyje bendradarbiaujanciais arba
konkuruojanciais dalyviais, nes tai suvarzyty valiuty rinkos laisve, kuri yra vienas pagrindiniy kriterijy, atspindinciy rinkos
prieinamumg. V. Ovsianikas (2011) isskiria penkias pagrindiniy Forex rinkos dalyviy kategorijas: centriniai bankai,
komerciniai bankai, investiciniai fondai, brokeriai, privatiis investuotojai.

Forex rinkoje dalyvauja dviejy rusiy ,,zaidéjai: itin didelémis prekybos apimtimis disponuojantys subjektai ir gerokai
mazesnius sandorius sudarinéjantys. Pirmieji vadinami ,,rinkos ktiréjais* (angl. market — maker), tai yra bankai, jtakingos
bendrovés, stambiis spekuliantai, finansy institucijos ir kt., antrieji — smulkios jmonés, privatiis asmenys. Kevin (2009)
pastebéjo, kad priklausomai nuo vykdomy prekybos apiméiy skiriasi ir valiuty keitimo jkainiai, kuo didesni sandoriai arba
Jju gausa, tuo mazesni jkainiai. Taigi pagrindiniai rinkos formuotojai tenkinasi ypa¢ Zemais valiuty keitimo jkainiais. Dar
vienas rinkos dalyviy skirstymas: buliai ir meskos (angl. bull and bear market). Taip skirstomi anksciau aptarti market —
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maker atsizvelgiant j jy preferencijas kainai. Buliai suinteresuoti pasirinktos valiutos kurso augimu, meskos — atvirksciai (P
Skorupa et al. 2009). Valiuty kotiruo¢iy svyravimy minimalizavimas galimas tik esant pusiausvyrai tarp buliy ir mesky.

Siandieniné pasaulio ekonomikos situacija, kuri dar neseniai buvo stipriai veikiama finansy krizés, paskatino daugelio
investuotojy susidoméjima alternatyviu investavimo biidu — marzine prekyba Forex rinkoje. Pasak jtakingo Zurnalo
~-Euromoney*, marziné prekyba yra puiki finansy industrijos platforma, atverianti didZiules galimybes Forex investuotojams.
Marzinés prekybos esmé ta, kad rinkos dalyvis jneSdamas minimalios sumos depozita, gali disponuoti Zymiai didesnémis
sumomis, kurias jam suteikia brokeris. Tai Zenkliai padidina investuotojo galimybes, vietoje to, kad jis prekiauty tik savo
nuosavomis 1éSomis. Tadiau tokia prekyba kartu yra ir labai rizikinga, nes vykdant nesékmingus sandorius ne savo 1éSomis,
galima likti ne tik be savo kapitalo, bet dar ir skolingam dideles sumas. Prie§ nusprendziant naudotis Siuo finansiniu
instrumentu ypac¢ svarbu suvokti pralaiméjimo galimybe ir i§ anksto apgalvoti galimy pasekmiy sprendima. V. Ovsianikas
(2011) akcentuoja, kad tik 20% visy valiutos sandoriy yra prekybinés arba investicinés kilmés, o net 80% — spekuliatyvinés.
Bitent pastarosios sandoriy riSies atstovus labiausiai ir domina marziné prekyba. Todél galime jsivaizduoti, koks yra
marzinés prekybos pupuliarumas Forex rinkoje.

Galiausiai valiuty rinka visy finansy rinky kontekste i$siskiria savo gigantiSkumu. Ji kur kas didesné net uz pacias didziausias
akcijy birzas. Tuo tarpu, kai 2010 metais buvo fiksuota beveik 4 trilijony JAV doleriy vienos dienos apyvarta Forex rinkoje,
tai didziausiy Niujorko, Tokijo ir Londono akcijy birzy dienos apyvarta buvo apie 50 karty mazesnés (The World bank).
FOREX valiuty rinka yra nuolatos auganti ir jos apyvarta vis didéja. Per 2001 — 2013 mety laikotarpj dienos apyvarta Sioje
rinkoje iSaugo 4106 mlrd. JAV doleriy ir tai yra net 331%. Rinka kasmet uzauga po mazdaug 15 — 20%, todél tikimasi ir
toliau spartaus §ios rinkos augimo (Bank of the International settlements).

Investicinis portfelis ir jo sudarymo metodai valiuty rinkoje

Investuotojai oponuoja skirtingais finansiniais tikslais ir siekiais, o tam kad juos jvykdyty pasitelkia gausybe investiciniy
aktyvy. Ivairiy investiciniy aktyvy visuma apibiidinama investicinio portfelio sgvoka (Gitman, L.J., Joehnik, M.D. 2008). D.
Cibulskiené ir M. Butkus (2009) investicinj portfelj apraso kaip ,,fizinio ar juridinio asmens investicinj portfelj, kurj sudaro
ne maziau kaip du skirtingas savybes turintys aktyvai“. Autoriai taip pat pamini, kad investicinj portfelj privalo sudaryti
keletas skirtingy aktyvy, tatiau galima turéti galvoje ne tik skirtingas aktyvy rtsis bet ir aktyvy kiekj, pvz. pora akcijy ar
obligacijy, keletg tos pacios valiuty kotiruotés sandoriy. Tuo tarpu A. V. Rutkauskas ir R. Martinkuté (2007) investicinj
portfelj analizuoja tikimybiniu aspektu ir teigia, kad investicinis portfelis yra atsitiktinis dydis, gaunamas kaip atsitiktiniy
dydziy — atskiry investicijy suma. Taigi nors skirtingi autoriai investicinj portfelj apibiidina vis kitaip, ta¢iau galima jzvelgti
esminj pozymj: portfelj privalo sudaryti daugiau negu vienas aktyvas. Keleto aktyvy pasirinkimas, tikimasi, turéty Sumazinti
prisiimamos rizikos lygj. Jeigu rinkos dalyvis paskirsto savo 1ésas keliems aktyvams, tai sumazéjusi vieno aktyvo verté
nebitinai reik§ nuostoliy atsiradima, nes kito aktyvo vertés padidéjimas gali virSyti visus investuotojo likes¢ius.

Investicinio portfelio sudarymas pirmiausiai priklauso nuo investiciniy tiksly. Jie yra labai individuals ir net jeigu
pasirenkamas tas pats tikslas, tai dar nereiskia, kad investuotojai savo vykdomoje veikloje elgsis taip pat. F. K. Reilly, K. C.
Brown (2003) isskiria pagrindinius investicinio portfelio formavimo tikslus:

- Kapitalo vertés i§saugojimas (angl. Capital Preservation);

- Kapitalo vertés didinimas (angl. Capital Appreciation);

- Einamosios pajamos (angl. Current income);

- Bendras prieaugis (angl. Total return).

Investavimo tikslai priklauso tiek nuo bendry dalyky, pvz. ekonominés situacijos $alyje, tiek nuo asmeniniy — investuotojo
charakterio. Tikétina, kad ekonomikos recesijos laikotarpiu investuotojy tikslai bus labiau nukreipti j kapitalo i§saugojima ir
esant didelei rizikos grésmei nebus imtasi priemoniy kapitalo didinimui. PrieSingai, atsigavus ekonomikai, esant jos
pakyléjimui, investuotojai imsis aktyvios, galblit net agresyvios investavimo strategijos. Tiek pat, kartais net daugiau jtakos
padaro psichologiniai, zmogaus vidines savybes apibidinantys veiksniai. AzartiSkumas, impulsyvumas, energingumas —
tai savybés, kurios veda investuotoja j aktyvy investavimg ir jis dazniausiai siekia kuo didesniy pajamy dabar ir Cia,
stengdamasis kuo grei¢iau padidinti savo einamasias pajamas, didelj démesj skirdamas bendram prieaugiui. Siekdami savo
tiksly ir sudarinédami portfelj, investuotojai stengiasi iSvengti auksto lygio rizikos, aplenkti rinkos indeksus, gauti kuo
didesnj pelng per kuo mazesnj laikotarpj ir kiti.

I investicinj portfelj galima zvelgti i§ tradicinés ir Siuolaikinés, moderniosios pusés. Pasak D. Cibulskienés ir M. Butkaus
(2009) tradiciné investavimo teorija turi du trikkumas: tik atskiry aktyvy analizé ir vienmatiskumas. Si teorija neanalizuoja
bendros viso portfelio biklés, bet atlicka kiekvieno atskiro aktyvo analize, todél sunku susidaryti visapusiska, bendra
portfelio jvaizdj. Yra matuojama tik aktyvy graza, bet neatsizvelgiama j rizikg. Modernioji teorija iSsprendzia abu §iuos
trikumus ir yra kur kas efektyvesné $iy dieny ekonomikoje. Sios teorijos pradininkas Harry Makowitz, kuris Zinomas, kaip
vienas pirmyjy optimalaus portfelio teorijos autoriy.

Optimalaus investicinio portfelio teorijos pagalba nustatomas optimalus prisiimamos rizikos ir gaunamos grazos santykis.
Sig teorijg geriausiai atspindi efektyvumo kreivé vaizduojama 1 pav.
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.A Efektyvumo kreivé

Investicine graza

Rizika

1 pav. Optimalaus portfelio vaizdavimas efektyvumo kreivés pagalba (altinis: sudaryta autoriy, remiantis Cibulskiené, Butkus 2009)
Fig. 1. The depiction of optimal portfolio using efficiency curve (source: created by authors according to Cibulskiené, Butkus
2009)

C portfelis, esantis ant efektyvumo kreivés yra optimalus, nes prisiimant tam tikro lygio rizika gaunama atitinkama
investiciné graza. Tuo tarpu portfeliai A ir B néra optimalis ir juos vykdyti biity nejmanoma arba nuostolinga. A portfelis,
esantis vir§ efektyvumo kreivés normaliomis rinkos salygomis neegzistuoja, nes akivaizdu, kad minimalus rizikos lygio
prisiémimas negali atnesti tokios didelés grazos. Toks investicinis portfelis yra utopinis ir gali egzistuoti tik investuotojy
svajonése. B portfelio vykdymas neisnaudoty visy investicinés grazos galimybiy, nes uZ tokij didelj rizikos lygj investuotojas
vertas gauti daugiau, ir jam tiesiog neverta taip rizikuoti.

Investicijy portfelio rizika auga proporcingai gaunamai grazai. Ir jeigu investuotojas nori maksimaliai i$naudoti savo
investavimo galimybes, tai investicinis portfelis, esantis ant efektyvumo kreivés turéty bati jo siekiamybé.

Optimalaus investicinio portfelio atrankos procesa galima suskirstyti j du etapus. Pirmasis etapas prasideda rinkos biiklés
stebésena ir patirtimi, o baigiasi galimy investiciniy scenarijy sudarymu pagal jsitikinimus apie ateitj. Antrasis etapas
prasideda galimais investiciniais scenarijais ir galiausiai pasibaigia portfelio pasirinkimu (Markowitz, H. 1952). Markowitz
teorija paaiSkina antrajj portfelio atrankos etapa.

H. Markowitz (1952) teorija atskleidzia portfelio efektyvumo koncepcija lyginant su investicijomis i vieng aktyva. ,,Nors
investicijos j vieng vertybinj popieriy pajamingumas gali buiti Zenkliai didesnis, ta¢iau rizikos pozifiriu §i investicija pernelyg
agresyvi, nes investuotojas negali pasinaudoti diversifikacijos privalumais“ (Cibulskiené, Grigalitniené 2007). Efektyvy
investavimg Markowitz vienas pirmyjy susiejo ne tik su pelningumu, bet ir su investavimo rizika. Efektyvaus portfelio
teorijos autorius pirmasis savo darbuose panaudojo terminus tikétinas portfelio pelningumas, portfelio rizika, portfelio
diversifikavimas ir efektyvus portfelis.

Portfelio sudarymui pagal Markowitz‘o modelj reikalingi duomenys: planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;
standartinis pelningumy nukrypimas — rizikos matas; kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas. Tikslus
duomeny surinkimas ir reikiamy rodikliy apskai¢iavimas apsprendzia tinkamo investicinio portfelio efektyvumo klausima.
Taciau suvokiant tokios gausos duomeny surinkimo sudétinguma, W. Sharpe pasiilé vieno indekso modelj, kuris susieja
konkretaus aktyvo pelninguma su bendrojo indekso graza (Rutkauskas, Zilinskij 2010).

H. Markowitz teorija neiSsprendzia optimalaus investicinio portfelio pasirinkimo problemos. Jo apraSyta efektyvumo kreivé
tik parodo, kokie portfeliai, atsidare ant efektyvumo kreivés arba Siek tiek zemiau (efektyvumo aibéje), gali biiti optimalts.
Racionaly investuotojy pasirinkimg atspindi abejingumo kreivé. H. Markowitz teorijoje keliama prielaida, kad esant tam
tikram rizikos lygiui investuotojai pasirinks didesne graza atneSancias investicijas ir atvirk$¢iai, esant tam tikram pelnui,
investuotojai stengsis prisiimti kuo mazesne rizikg. Nepaisant to investuotojy prisiimamos rizikos lygis skiriasi, todél skiriasi
ir jy abejingumo kreivés. 2 paveiksle vaizduojamos abejingumo kreivés nelinkusio rizikuoti, saikingai ir daznai, bei nuolatos
rizikuojancio rinkos dalyvio (dar S§iuos investuotojus galima suskirstyti | konservatyvius, racionalius ir agresyvius).
Pastebima, kad daznai rizikuojantys net ir padidéjus rizikai nesitiki staigaus investicijy grazos Suolio, o retai rizikuojantys
norés ypac didelés grazos uz kad ir visai nedaug didesng rizika.
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2 pav. Abejingumo kreivés, vaizduojancios skirtingy investuotojy mainus tarp grazos ir rizikos (3altinis: sudaryta autoriy, remiantis
Cibulskiené, Butkus 2009)
Fig. 2. Indifference curves depicting the exchange between return and risk of different investors (source: created by authors
according to Cibulskiené, Butkus 2009)

Tikslinga §iuo atveju pavaizduoti efektyvumo kreivés ir abejingumo kreiviy zemélapj (Zr. 3 pav.). Atitinkamai horizontalioje

aSyje zymima rizika (8p), vertikalioje — graza (rp). Investuotojo abejingumo kreivés — U1, U2, U3. Optimalus investicinis

portfelis bus tas, kur susikirs efektyvumo kreivé ir investuotojo abejingumo kreivé. Mazai rizikuoti linkusio Zaidéjo
optimalus portfelis vaizduojamas X taske, tuo tarpu Y taskas pazymi saikingo rizikuotojo optimaly pasirinkima.

Nors Markowitz portfelio modelis yra placiai iSgirtas visame pasaulyje, ta¢iau modernéjancioje ekonomikoje vis dazniau

pasigirsta analitiky komentarai, kurie pastebi Sio modelio trikumy. Natiiralu, nes tai kas tiko daugiau negu prie§ 60 mety,

netinka dabar, ir juolab gali biiti Zymiai labiau patobulinta.

Markowitz optimalaus portfelio teorijos trikumai:

- Modelj sunku jgyvendinti praktikoje, nes jis yra labiau teorinio pobiidzio, paremtas daugybe priclaidy;

- Investiciniai portfeliai Siais laikais gali buiti sudaryti i§ begalés aktyvy, valiuty, todél tokio portfelio tikétinam
pelnui ir rizikai apskaiciuoti reikéty labai dideliy laiko iStekliy (privaloma apskaiéiuoti didziulj kiekj vidurkiy,
dispersijy ir kovariacijy);

- Taikant modelio prielaidas galime apskaiciuoti tikéting pelna, taCiau néra galimybés apskaiciuoti jo
patikimuma;

- Modelis nenumato visy pelno galimybiy, esant konkredéiai rizikai;

- Sio modelio pagrjstumas pasireiskia labiau i§ mikroekonominés pusés, kai tuo tarpu makroekonominai rodikliai
palickami nuosalyje.

Ip

S
3 pav. Efektyvumo kreivés ir abejingumo kreiviy zemélapis (Saltinis: Cibulskiené, Grigalitiniené 2007)
Fig. 3. The map of efficiency and indifference curves (source: Cibulskiené, Grigalitiniené 2007)

Pastebint vis daugiau Markowitz teorijos triikumy ir esant begaliniams rinkos dalyviy poreikiams, galima taikyti ir kitus
investicinio portfelio sudarymo metodus. Vienas tokiy dvigubo kozirio modelis. Jeigu Markowitz optimalaus portfelio teorija
tinka visoms finansy rinkos riiSims be iSimties, tai dvigubo kozirio modelis labiausiai taikomas bitent valiuty rinkos
investuotojy. Dvigubo kozirio modelis orientuotas j portfelio perkamosios galios maksimizavimg, kas sutampa su
pagrindiniu investuotojy tikslu.
Dvigubo kozirio modelis, kaip investicijy galimybiy analizé bei tiksly formavimo ir sprendimy priémimo priemoné, turi
atitinkamg strukttirg (Rutkauskas et al. 2006):

1. Valiuty kursy prognozavimas ir jy sisteminimas;

2. Rinkos dalyvio tiksly formulavimas ir siekiamybés, priemoniy tikslui pasiekti nustatymas;

3. Valiuty rinkos sprendimy priémimo modelio charakteristika ir jos kiekybinis jvertinimas;

4. Priimty sprendimy efektyvumo vertinimas, salygy ir neiSnaudoty galimybiy analizé.
Maksimizuojant investicinio valiuty rinkos portfelio perkamajg galia pagal kozirio metoda privalu pasirinkti valiutg — kozirj.
Toks pasirinkimas jmanomas tik tada, kai subjekto, kurio baziné (nacionalin¢) valiuta ir valiuta, kuria jis turi vykdyti
atsiskaitymus, sutampa. Taciau, jeigu jos skiriasi, geriausia atlikti portfelio perkamosios galios maksimizavimo strategija
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abiejy valiuty pozitriu ir vykdyti dvigubo kozirio metoda. Remiantis A. V. Rutkausko et al. (2009) mokslinio straipsnio
pavyzdziu, pasirenkamos valiutomis — koziriais EUR ir USD valiutos.

Nuosekliai vykdoma portfelio valdymo strategija atrodyty taip:

- Pasirenkamos valiutos koziriai. Siuo atveju EUR ir USD;

- Atliekamos valiuty — koziriy ir kity pasirinkty valiuty prognozés arba naudojamos jau atliktos prognozés
remiantis istoriniais Forex duomenimis;

- Atsizvelgiant j pasirinkty valiuty — koziriy kursy augimo palyginima, pasirenkama viena valiuta, pagal kuria
diversifikuojamas portfelis remiantis tos valiutos sudaryty pory kurso kaitos prognozémis. Taigi jeigu EUR
kursas auga USD atzvilgiu, tai pagal EUR bus vykdoma portfelio diversifikacija, ir atvirk§¢iai — USD bus
naudojamas diversifikacijos metu, jeigu jo kursas augs EUR atzvilgiu;

- Galiausiai pasirenkamas valiuty portfelis pagal valiuta — kozirj, kuris efektyviausiai i§pildo subjekto tikslus.
Taip pat leidziantis maksimizuoti portfelio perkamaja galig tiek eurais, tieck doleriais kartu.

EUR usp
Jeigu E Jeigu
EUR >> USD H EUR << USD
twomet : tuomet
:
{0 | $ I 7 I 7
EUR GBP CHF CAD AUD JPY uspD

t t i i i i il}

4 pav. Dvigubo kozirio (EUR ir USD) portfelio sprendimy valdymo valiuty (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD) rinkoje modelis
(Saltinis: Rutkauskas, Valiulis 2009)
Fig. 4. The Double-trump model for portfolio solutions management in currency (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD) market
(source: Rutkauskas, Valiulis 2009)

Sig teoriskai aprasyta schema galima pavaizduoti ir grafiskai (Pav. 4). Paprastos rodyklés nukreiptos j valiutas, su kuriomis
atlieckamos prognozés valiutos — kozirio atzvilgiu. Dvigubos rodyklés vaizduoja pacius kozirius, kurie gali mainytis portfelio
diversifikacijos metu.

Taikant dvigubo kozirio modelj sudaroma galimybé sukurti mazai rizikingas investavimo strategijas, kurios atnesa aukstesnj
investicinj efekts, taciau susiduriama su stochastiniy duomeny ir rodikliy problema. Negalima visiskai pasitikéti gautais
rezultatais, nes jvairiausi rodikliai ir prognozés yra tik numanomi veiksniai, kuriais remiantis investuotojas tikisi priimti
teisingus sprendimus, bet néra garantuotas.

Taigi abu minéti modeliai yra visiSkai skirtingi tiek savo sudarymo technika, tiek ir siekiamu tikslu. Markowitz siekia
tinkamo santykio tarp tikétino pelno ir rizikos, tuo tarpu dvigubo kozirio modelio tikslas maksimizuoti portfelio perkamaja
galig. Todél atsizvelgdamas j savo tikslus bei siekiamybes investuotojas turéty iSsirinkti sau tinkamiausig modelj ir jj
pritaikyti investicinio proceso metu.

Investicinio portfelio rizikos valdymas

Investicinis procesas neiSvengiamai susiduria su rizika, kuri veikiama informacijos asimetriSkumo, stochastiniais
sprendimais, tam tikra galimybe ne tik gauti pelna, taciau ir patirti nuostolj. Visada egzistuoja tam tikra nezinomos rizikos
galimybe, kuri nebuvo numatyta. Ir atvirksciai, yra grésmé atsisakyti s€kmingy bandymy, atsizvelgiant j pernelyg platy
rizikos spektra.

Lietuvos Bankas (2013m. nutarimu) apsisaugoti nuo investiciniy portfeliy rizikos sudaro investicinio portfelio valdymo
rizikos biudZeta, kuris parodo priimting finansinio turto investicijy rizikos lygj ir yra apibréziamas kaip nepalankiausiomis
rinkos salygomis priimtina bendroji neigiama graza per nustatyta laikotarpj.

IS esmés investavimo rizika yra tikimybe, kad faktiné ir tikétina graza gali nesutapti. Rizikg galima pakankamai tiksliai
jvertinti naudojant jvairius statistikos rodiklius ir metodus, remiantis tikimybiy teorija. Taciau norint valdyti rizika, reikia
sugebéti Siuos matus tinkamai taikyti priimant praktinius sprendimus ir kartu jvertinant teorijoje neiSvengiamus apribojimus.
SEB bankas savo leidinyje ,,Investavimo menas* (2010) sitlo taikyti Siuos portfelio rizikg matuojancius rodiklius ir metodus:

- Dispersija ir standartinis nuokrypis kintamumui apskaiciuoti. Tai yra per tam tikra laikotarpj gaunamos
grazos dydzio kitimo arba pasiskirstymo matas.

- Beta rodiklis — sisteminés rizikos matas. Tai rizika, kuri egzistuoja visur ir yra nei§vengiama, nes priklauso
nuo bendros visuose procesuose egzistuojancios rizikos. Biutent dél to, kad Sios rizikos iSvengti negalime,
itin svarbu nuolatos jg sekti ir pasirinkti tinkamg rodiklj jai matuoti.

- Betarizikos rodiklis yra svarbus parametras kapitalo vertés nustatymo modelyje (angl. Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Sis modelis teoriskai paaiskina numatomos grazos ir aktyvy kainos santykio prognozes.

- Vertés poky¢io rizika (angl. value at risk, VaR) — matas, apskai¢iuojantis didZiausius nuostolius, kuriuos
investuotojas patirty jvykus maziausiai tikétinam jvykiui.
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- Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas (angl. Monte Carlo method), pagal kurj didelis tikétiny
rezultaty skaiCius apdorojamas kompiuterinémis programomis naudojant atsitiktinai pasirinktus
kintamuosius dydZius.

- Sarpo rodiklis, leidZiantis apskaiGiuoti graza, gaunamg uz kiekvieng prisiimtinos rizikos vienets.

Kiekvienas paminétas rodiklis ar metodas turi savo privalumy ir trikumy, todél investuotojai atsizvelgdami j savo teorines
ir praktines Zinias, investicijy portfelio tipa ir t.t. pasirenka asmeniskai jiems tinkamiausia. Sugebédami i$matuoti su rizika
susijusius rodiklius ir pritaikyti metodus, investuotojai atsizvelgdami j rizikos rtsj imasi rizikos valdymo priemoniy.
Rinkos rizika gali buti skaidoma j du pagrindinius etapus: esancig visur rizika ir specifing tam tikram finansiniam
instrumentui rizika. Sie du rizikos tipai investicijy analizéje jvardijami kaip sisteminé (rinkos) rizika (ang. systematic
(market) risk) ir nesisteminé (ne rinkos) rizika (angl. unsystematic (nonmarket) risk) (Kancerevi¢ius 2006). Sisteminés ir
nesisteminés rizikos suma lygi bendrajai portfelio rizikai. Nesisteminé rizika, priklausanti nuo vyriausybés politikos jtakos,
streiky, uzsienio jmoniy konkurencijos ir kt., gali biiti sumazinta diversifikuojant investicijy portfelj. Pasak D. Cibulskienés
ir M. Butkaus (2009) portfelio diversifikavimas yra toks procesas, kai sumazinama investiciné rizika nesumazinus
investicinés grazos. To sickiama paskirstant resursus tarp kaip galima daugiau skirtingy aktyvy, sandoriy, operacijy. Taciau
toks rizikos mazinimo biidas nors ir nesumazina gaunamos grazos, taciau jos didinimas lieka tik antraeilis uzdavinys.
Sisteminés rizikos priklausancios nuo paliikany normos, perkamosios galios poky¢iy ir kt., valdyti portfelio diversifikavimo
instrumentu nejmanoma, j3 sunku paveikti ir, kaip jau minéta anksciau, galima tik stebéti ja, analizuoti ir stengtis iSvengti.
Paprastai apie 20 — 50% bendrosios portfelio rizikos sudaro sisteminé rizika. Kadangi ji nediversifikuojama, tai sudaro
didziausig rizikos premijos dalj visame portfelyje.

V. Ovsianikas (2011) i$skiria Sias Forex rinkos rizikas, su kuriomis susiduria kiekvienas valiuty rinkos investuotojas:

- Valiuty kursy rizika;

- Bazinés palukany normos arba valiuty apsikeitimo sandorio rizika;

- Brokerio salygy nevykdymo ar bankroto rizika.

Valiuty kursy rizika, tai nuolat vykstanéiy valiuty svyravimy rizika. Si rizika didZiausia, ta¢iau i3 to ir gaunamas pelnas Forex
rinkoje. Jeigu valiuty kursai kei¢iasi nuosekliai, Sios rizikos valdymui galima naudoti nuostolio (angl. Stop loss) ir pelno
(angl. take profit) fiksavimo funkcijas. Siy funkcijy pagalba kontroliuojama galimy nuostoliy rizika, nes pasiekus tam tikra
valiuty kursy rizikg kompiuteris automatiskai vykdo pardavimo operacijg arba uzdaro sandorj. Taciau vélgi susiduriama su
dar viena didele rizika — kainos Suoliais (angl. Gap). Tai tokia situacija, kai valiutos kursas uZsidaro viena kaina, o véliau
atsidaro daug didesné/mazZesne kaina. Tokiu atveju kaina kyla/krenta ne nuosekliai, bet pasikei¢ia momentaliai, tarsi
pasokdama/krisdama keliolika ar net keliasdesimt punkty. Nuo Sios rizikos nuostolio ir pelno fiksavimo funkcijos negali
apsaugoti, todél pats investuotojas turéty saugotis nuo tokiy netikéty Suoliy.

Bazinés paliikany normos rizika — tai rizika atsirandanti dél nepalankaus kaskart kiekvienai atidarytai pozicijai
paskai¢iuojamo valiuty apsikeitimo sandorio mokes¢io. Investuotojams, kurie bando uzsidirbti i§ baziniy palikany reikia
itin daug laiko, per kurj didelé tikimybé¢, kad bus patirta kur kas didesné valiuty kursy rizika. Tai suvokdami ir atidziai
stebédami paliikany normos kitima, bei numatydami tolimesnes tendencijas, galime apsisaugoti nuo $ios rizikos.

Brokerio salygy nevykdymas ir bankrotas susijes su sunkumais i$sirinkti profesionaly brokerj. Valiuty rinka ypa¢ patraukli
uzsiimti brokerine veikla ir Sios specialybés atstovy gausa vis didéja. Investuotojas, patikédamas savo investicinj portfelj
neseniai pradéjusiam dirbti ar nepakankamai pasiruoSusiam, o galbit ir apgavystémis uzsiiman¢iam brokeriui, susiduria su
minéta rizika. Siuo atveju apsisaugoti galima tik itin kruop3¢iai besirenkant brokerj, kuriam patikésite savo investicijy
valdymg. Pagal kg renkami tinkami brokeriai jau buvo paminéta ankstesniame $io straipsnio skyriuje. Svarbiausia, kad
investuotojas suprasty, jog brokeris yra Zmogus ir jis taip pat gali klysti, taiau problema ir rizika atsiranda tada, kai jis
nesugeba objektyviai ir sgziningai spresti susidariusiy situacijy.

Taip pat placiai paplit¢ iSvestiniai finansiniai instrumentai, sandoriai, kurie priskiriami prie tiesioginiy priemoniy rizikos
mazinimui ir valdymui. A. V. Rutkauskas ir R. Martinkuté (2007) i$skiria Sias sandoriy riiSis:

- ISankstiniai i§vestiniai sandoriai. Tai yra susitarimas pirkti ar parduoti tam tikra preke¢ konkreciu laiku ateityje
uz dabar nustatytg kaing. Tai yra prieSingybé einamiesiems sandoriams.

- Ateities i§vestiniai sandoriai. Sudarydamos $iuos sandorius dvi Salys susitaria dél numatyto objekto pirkimo
ar pardavimo uz i§ anksto sutartg kaing. Pagrindinis skirtumas nuo iSankstiniy sandoriy, kad ateities
sandoriais prekiaujama ir birzose, kurios uztikrina jsipareigojimy jvykdyma ir taip dar labiau sumazina rizika.

- ISvestiniai pasirinkimo sandoriai. Tai susitarimas tarp sandorio Saliy, suteikiantis pasirinkimo sandorio
pirkéjui pasirinkimo teis¢ (bet ne jsipareigojima) pirkti ar parduoti sutartg preke ateityje dabar sutarta kaina.

- Svyruojantys iSankstiniai sandoriai. Tokiy sandoriy bruozas - nustatoma ne tiksli kaina, o jos intervalas.
Tokiu atveju pirkéjas arba pardavéjas gauna tam tikrg sandorio premija.

- Kiti. Tai jvair@is nestandartiniai sandoriai, kurie dazniausiai yra tradiciniy iSvestiniy sandoriy samplaika.
Ekonomistai $ias finansines priemones vadina egzotiniais sandoriais. Jie kuriami konkreéiy investuotojy
norams ir tikslams patenkinti.

,Bank of the international settlements* (2013) duomenimis, daugiausiai vykdoma ateities sandoriy (2013 metais beveik
50%). Taciau intensyviai auga ir svyruojanciy iSankstiniy sandoriy vaidmuo. Maziausiai populiariis yra valiuty apsikeitimo
sandoriai (angl. Swap), kai apsikei¢iama dvejomis valiutomis ir iSkart numatomas jy atgalinis i$pirkimas po tam tikro laiko.
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Taigi finansy rinkose kaip ir visose kitose rinkose susiduriama su begale riziky. O ypac jy gausa pasireiskia globalioje valiuty
rinkoje. Taciau svarbu pazyméti, kad graza valiuty rinkose dazniausiai stipriai nekoreliuoja su akcijy ar fiksuoto
pajamingumo priemoniy rinkose uzdirbamu pelnu. Bitent dél tokio diversifikavimo efekto investicijos i valiuta daznai
jtraukiamos kaip investicinio portfelio dalis. I$vada ta, kad nemazai rinkos dalyviy, kurie investuoja j valiuty rinkos
instrumentus, tikédamiesi uzdirbti pelna turi ir dar vieng svarby siekj — sumazinti bendraja portfelio rizika.

Labai svarbu suprasti investicinio portfelio rizika ir tai, kaip galima derinti jvairias rizikos rusis kuriant pageidaujamos
struktairos portfelj. Galima i§skirti ir vieng rizikos privalumg — ja suprantanéiam ir tinkamai valdanéiam investuotojui tai
reiskia galimybe gauti didesne graza.

ISvados

Atlikus i$samig literattiros Saltiniy analiz¢ nagrinéjama tema galima pateikti Sias iSvadas:

Valiuty rinkai budinga daug bendry finansy rinkos bruozy, ta¢iau bendru poziiiriu ji i$siskiria savo globalumu, likvidumu,
prieinamumu, rinkos kryptingumu ir sandériy kokybe. I$skirtinai negu kitose rinkose, Forex rinkoje pelningas investavimas
galimas tiek rinkai kylant, tiek smunkant.

Investavimas Forex valiuty rinkoje yra sudétingas procesas, tac¢iau dél rinkos likvidumo ir globalumo, norint investuoti
valiuty rinkoje uztenka turéti tik kompiuterj ir interneta, tad prieinamumas ir nefiksuota darbo vieta gali bati jvardinami kaip
valiuty rinkos privalumai. Kartais investuotojai naudojasi brokeriy ar kity tarpininky pagalba. Tai yra rinka, pasizZyminti ypa¢
didele rinkos dalyviy gausa.

Veiksmingas investicijy portfelio sudarymo metodas valiuty rinkoje suprantamas kaip veiksmy ir priemoniy derinys, kuris
leidzia pasirinkti tiek investicine, tiek spekuliatyvine investicijy valdymo galimybe, garantuojanciag rizikos ir grazos
pranasumg rinkoje.

Optimalus portfelio sudarymo pasirinkimas labiausiai priklauso nuo investuotojo tiksly. Norint teisingai i$spresti tikétino

pelno ir prisiimamos rizikos klausima, geriausia rinktis Markowitz optimalaus portfelio teorija. Jeigu investuotojo tikslas yra
maksimizuoti portfelio perkamaja galia, autorés sitilyty rinktis dvigubo kozirio modelj.

Valiuty rinkoje susiduriama su daugybe riziky, kuriy valdymui straipsnyje buvo i$vardintos kai kurios priemonés:
diversifikacijos galimybe, iSvestiniy finansiniy priemoniy jvairové, automatinio sandoriy paleidimo ir stabdymo funkcija,
tinkamo brokerio pasirinkimas ir kiti.

Norint sudaryti optimaly portfelj, nepakanka tinkamai pasirinkti portfelio sudarymo modelio, labai daug jtakos sékmingam
portfelio sudarymui ir valdymui turi investuotojy elgsena ir psichologija, kurig bando i$aiskinti Siuolaikiné finansy elgsenos
teorija — dar vienas tyrimy objektas tolesniems autoriy finansy rinky tyrimams.
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THE FEATURES OF INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION IN THE GLOBAL CURRENCY MARKET
Indré MILTAKYTE, Alina KVIETKAUSKIENE

Abstract. This article describes the role of the global Forex currency market in all the other financial markets. The main
features and peculiarities of this market discussed. The opportunities of portfolio formation and management in the global
foreign exchange market submitted. The authors analyse and compare among themselves Markowitz and double trump
models, distinguish their advantages and disadvantages and application opportunities of formation investment portfolios
in global currency market. In addition, the risks of the transactions indicated and offered the measures and financial tools
of prevention or avoidance. The analysis of the theoretical sources performed and the conclusions provided.

Keywords: global currency market, Forex, investment portfolio, double trump model, Markowitz model, risk management.
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