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Ivadas

Temos aktualumas
Birzose listinguojami fondai (angl. Exchange traded funds) tampa vieni i§ patraukliausiy
investiciniy instrumenty, kadangi jy pricinamumas finansy pasaulyje iSaugo — kalbant ne vien tik apie
nstitucines jmones, komercinius bankus ar investicinius fondus, taciau taip pat ir paprastus
mvestuotojus. Investiciné aplinka bei pastarieji investiciniy nstrumenty fundamentalis pokyciai
leidzia prekiauti minimaliomis sgnaudomis, rinktis i§ aibés derivatyvy ir gali biiti jsigyjami minimaliy
reikalavimy klientams gristy investiciniy sgskaity déka.

BirZose listinguojami fondai yra priskiriami derivatyvy mstrumenty finansinei grupei, kurie seka
atitinkama rinkos indeksg, obligacijas bei jy pokycius, kompleksinius ar kity turto grupiy instrumentus.
Lygiai taip pat, kaip ir kiti indeksiniai instrumentai, fondai, birzose listinguojami fondai, kurie dar kitaip
yra zinomi, kaip ETF, veikia, kaip kopijuojantis finansinis produktas ty finansiniy produkty atzvilgiu,
kurie ir yra sekami. Dazna apimtimi, atsizvelgiant j fondo leidéja ir prekiautoja, fondo sudétis sutampa
su sekamu indeksu arba itin artimai koreliuoja, siekiant atspindéti rinkos rezultatus.

Vienas i§ esminiy ETF mstrumenty tiksly yra suteikti investuotojams galimybe diversifikuoti
investicijas, tai atliekant pasyviai, perkant sudétinius fondus, vietoje to, kad kiekvieng i§ turto grupiy
mvestuotojas pirkty atskirai. Ne vien tik diversifikacija, taciau tuo paciu ir minimalios sgnaudos jsigyjant
turto grupes, yra vienos i§ pagrindiniy priezaséy, kodél ETF instrumenty populiarumas auga
nejtikétinais tempais ir kodél magistranttiros darbe atliekamas tyrimas yra aktualus. Pasyvy investicijy
valdymo modelj renkasi daugelis — ir tie, kuriuos tenkina rinkos graza, ir tie, kurie galimai neturi
pakankamai ziniy ir nenori papildomos rizikos, siekiant investicinius portfelius valdyti individualiai bei
aktyviai. Atitinkamai, skandinaviSkyjy fondy jsigijimas Zmonéms suteikia salyginai saugia,
diversifikuotg investicing galimybe, atsizvelgiant j investicinio produkto kilme ir sekantj indeksa, kurj
galima jsigyti minimaliomis sgnaudomis, o rinkos likvidumas leidzia, esant poreikiui, bet kuriuo metu
veikiant rinkoms uzdaryti investicing pozicija, patyrus nuostolj ar pelng, priklausomai nuo rinkos
pozicijy.

Investicijos jbirZose listinguojamus instrumentus suteikia investuotojams galimybe alternatyviai
investuoti ne ] savo Salies rinka, taCiau globaliai. Skirtingy Saly investiciniy fondy vienetai yra
pasiekiami daugeliui — tad tokia investiciné laisvé yra aktuali kiekvienam, siekian¢iam minimizuoti
galimg patirti rizikg, siekiant tinkamai diversifikuoti turimg investicinj kapitalg ir savo individua liam

investiciniam portfeliui suteikti potencialo augti.



Temos iStirtumas

Investicijos ] birzose listinguojamus fondus auga kiekvienais metais. Prie to prisideda ne vien tik
didieji zaidéjai — investiciniai bankai, fondai, komerciniai bankai — tadiau taip pat ir paprasti
investuotojai. Siekiant tinkamai iStirti rinkas, atlikti akcijy rinky prognozes ir stebésena, skiriama
daugybe resursy, tad vadovaujantis ne vien tik centriniy banky jzvalgomis, taciau taip patir investiciniy
banky analitiky nuoraSomis, straipsniais, moksliniais darbais, informacijos apie pastarojo deSimtmecio
Sy investiciniy produkty ypatybes galima rasti daugybe.

Investicinei prekyba, fondy rezultaty vertinimui sukurta aibé skirtingy matematiniy modeliy,
taikytinos ir dirbtinio intelekto programos, koncepcijos, kurios daznai sumazina bet kokia galin¢ig kilti
rizikg iki minimumo. Be viso to, pastebétina, kad skandinaviSskieji fondai informacijos gausa kaipmat
nenusileidzia i Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkoms, kadangi Sy Saly finansy sektoriai yra
paremti skaidrumu ir kitomis priemonémis, galinCios pritraukti investuotojy démesj ir polinkj rinktis
Skandinavijos fondus. Tai skatina rinkos kapitalizacijos augima, kelia bendragja fondy grynyy aktyvy
verte.

Vis délto, magistrantiiros darbe démesys bus skiriamas ne vien tik ETF finansiniy instrumenty
apzvalgai, tadiau taip pat ir taikytinai replikavimo metodikai — sintetiniai bei fiziniai ETF — pasigilinsime

svertiny ETF nstrumenty nauda bei juos palyginsime su jprastais rinkai indeksiniais mstrumentais.

Darbo mokslinis naujumas ir teorinis reik§ mingumas

Fondai, kuriais prekiaujama birzoje (ETF), ir jy pokyciai, priskiriami i§vestiniy finansiniy
produkty grupei, kurie seka rinkos indeksa, obligacijas ar skirtingas kitas turto klases. Tai yra salyginai
nauja investicijy alternatyva, kuri rinkose pasirodé ir placiau tapo naudojama vos pries kelias dekadas.
Lygiai taip pat, kaip ir indeksiniai fondai, ETF instrumentai veikia replikavimo modeliu, atsizvelgiant j
tai, kuria turto grupe yra paremtas ar kurig turto grupe bei jos rezultatus siekia atspindéti. Vienas i§
esminiy bei pagrindiniy ETF konceptualumo bruozy — galimybé suteikti investuotojams tinkamai
diversifikuoti pasyviai valdomus investicinius portfelius, perkant kompleksinius bei sudétinius
instrumentus, vietoje to, kad kiekvieng i turto klasiy jsigyti atskirai. Bitina pastebéti, kad atliekama
diversifikacija taip pat atneSa ir tiesioginés naudos — nebelieka pavieniy pinigy pervedimo mokesciy,
kurie tapty mokestiné nasta siekiant jsigyti vertybinius popierius atskirai (pavienius).

Pastaryjy moksliniy darby duomenimis, juntamas investuotojy sujudimas ir interesy augimas
ETF atzvilgiu, mat pastarieji pradéjo uoliai plésti investicijy laukus, persekiodami potencialg, bei
sickdami koncentruotis i pasaulio rinkas, kuriy pasiiiloje esg ivairiapusiSkesniy investiciniy alternatyvy
bei potencialiai daugiau erdvés augti investiciniams portfeliams — juo labiau, tai daryti saugiai, tinkamai

diversifikavus, mat tai ne visuomet paprasta jgyvendinti vietinése rinkose (Woods, 2009). Nuo pirmojo
8



ETF instrumento atsiradimo, kuris ir seké indeksa S&P 500 (SPDR S&P 500: NYSEARCA : SPY), i
rinkg Sleisto 1993 metais, susidomejimo, paklausos bei pasitilos augimas buvo matomas eksponentiskai.
2020 mety duomenimis, globaliu mastu rinkoje galima jsigyti 7,602 ETF mstrumentus, } kuriuos
visumoje yra suinvestuota daugiau, nei $7,74 trilijony —tai yra kone 1600% daugiau, nei buvo investuota
dar 2005 metais — pries kiek daugiau, nei penkiolika mety (Statista Research, 2020 ir Deutsch Bank
Markets Research, 2015).

Nors moksliniy darby apie investavimg j ETF bei replikavimo metodiky taikytinumg yra ganétinai
daug — specifiskai Skandinavijos rinkai didelis démésys skirtas nebuvo, ypa¢ jvertinus sverto panaudos
itaka. Tirdamas pastaryjy mety mokslinius darbus, nutariau teorinj reikSminguma pritaikyti specifiskai

kaimyninei rinkai.

Darbo problema

Moksliniuose darbuose daug nagrinéta apie investiciniy fondy veikla, jy rezultatus, siekiant
8siaiSkinti rezultaty efektyvuma sekamy indeksy atzvilgiu, norint nustatyti bendryjy Slaidy koeficiento
itakg investicijoms bei jvertinti sverto nauda, kalbant apie ETF, kaip investavimo alternatyva. Remiantis
mokslininky darbais galima jzvelgti, kad néra daug informacijos apie specifiniy replikavimo metodiky
taikyma, jy keitimg fondy veikloje ir potencialiai atneSamag fondams graza dél pasirinkty veiklos
metodiky. Be viso to, keliant sverto ir rizikos valdymo problema, daznai pazymima, kad pastaroji
multiplikuojanti funkcija i8darko rizikos valdyma ir dél to fondy valdytojai susiduria su papildomomis
problemomis.

Tyrimo problema — Skandinavy ETF rezultaty vertinimas indekso atzvilgiu, jvertinant
taikytinas replikavimo (sintetinés — fizinés) metodikas bei sverto naudojima ilgalaikéje investicinéje

perspektyvoje.

Tyrimo objektas
Pasirinktos replikavimo metodikos bei sverto jtaka Skandinaviskyjy ETF rezultato vertinimui

indekso atzvilgiu.

Tyrimo tikslas
Sio tyrimo tikslas - istirti ETF, listinguojamy Skandinavijos rinkose, veiklos rezultatus sekamy
indeksy atzvilgiu bei jvertinti replikavimo metodikos bei sverto svarbg, nauda, ar zalg fondy valdyme,

remiantis paskutiniy 5 mety duomenimis, nuo Sausio 1, 2015 iki Sausio 1, 2020 mety.



Tyrimo uZdaviniai

1 [Sanalizuoti birzose listinguojamy fondy (ETF), replikavimo metodiky (sintetine bei fizing),
sverto koncepcijas bei atlikti mokslinés literatiiros analizg.

2. Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, iSanalizuoti dazniausiai taikomus fondy
rezultatams vertinti ekonometrinius modelius, atlickant reikalingy prielaidy, apribojimy,
privalumy bei trikumy juos taikant, analize.

3. Empiriskai atlikti pasirinkty Skandinavijos akcijy birzose listinguojamy fondy rezultaty
palyginima, atsizvelgiant jnaudojamg replikavimo metodikg, sverts.

4, EmpiriSkai jvertinti bendryjy iSlaidy saveika fondo rezultaty atzvilgiams bei atlikti analiz¢ del
replikavimo metodikos patrauklumo investuotojams;

5. EmpiriSkai jvertinti fondo likvidumo svarba, vertinant pro grynyjy aktyvy vertés (GAV) prizmg;

6. Susisteminti gautus rezultatus, pateikti i§vadas apie tiriamy modeliy tikslumg bei praktinj

pritaikomumg.

Praktinis taikomumas

Tinkamas investicinio fondo (bei investavimo alternatyvos) pasirinkimas yra tiesioginis kelias |
sékmingg pasyvy investavimg. Ilgainiui vis populiaréjanti investavimo atSaka — pasyvia forma j ETF —
traukia vis didesn] investuotojy démesj ir biitent $i alternatyva tampa daugeliui pirmoji investicija, kurie
stokoja ziniy apie finansy rinkas ir dél pernelyg mazai turimos asmeninés patirties, patiki pinigus
investicinaims fondams. Vis délto, dél aibés jtaka daranciy veiksniy ir rinkos neapibréztumo, moksliniy
Saltiniy analizé rodo, kad ETF fondo pasirinkimas gali biiti itin kompleksinis procesas, suvokiant tai,
kad tiesioging potencialig graza jtakoja ne vien tik pavienés fondo vienete esancios investicijos, taciau
ir taikytina indekso replikavimo metodika, sverto panauda ir kt. Atliktas tyrimas papildys moksliniy
tyrimy perspektyva ir preliminariai jvardins optimaliausig investicing galimybe Skandinavijos akcijy
birZzose listinguojamy fondy aspektu — taip pat, tai leis sukurti puikig prielaidg tolesnei tyrimy plétotei.

Tyrimui reikalingi e mpiriniai duomenys ir juy rinkimo bei analizés me todai

Teorinei analizei atlikti buvo atlikta sisteminé literattros Saltiniy analizé, nagrinéjant pagrinde
pastaryjy deSimties mety tyrimus, vis delto, iSskiriant pastaryjy penkeriy mety pasirinkty fondy veiklos
rezultatus ,,Morningstar” duomeny bazéje (https://www.morningstar.com) bei NASDAQ OMX Nordic

oficialiais informaciniais S$altiniais. Empiriniam tyrimui atlikti Tyrimo tikslas tinkamai iStirti ETF
instrumentus, listinguojamus Skandinavijos rinkose, remiantis paskutiniy 5 mety duomenimis, nuo
Sausio 1, 2015 iki Sausio 1, 2020 mety. Im¢iai pasirinkta 29 fondai i§ viso — tarp kuriy 24 listinguojami
NASDAQ Stockholmo akeijy birZzoje, 4 fondai Oslo vertybiniy popieriy birZzoje ir 1 fondas NASDAQ
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Helsinkio birzoje. Vertéty akcentuoti, kad Siam magistrnatiiros tyrimui naudoti im¢iai pasirinkti tik tie
ETF instrumentai, kurie seka akcijy indeksus, tad atitinkamai obligacijy, valuty, zaliavy ETF fondai,
kuriais nors ir yra prekiaujama birzose, tyrimui pasirinkta nebuvo. Didelé dalis informacijos, taikytinos
ekonominés, finansy formulés, modeliai yra pasirinkti, remiantis ankstesniais moksliniais tyrimais.

Placiau apie informacijos selekcijg pateikta 5.2 paragrafe.
Duomeny analizei i tyrimui atlkti buvo naudojamas maSininis mokymosi metodas ir

programiné jranga ,,Eviews®. Darbe taip pat taikkomi aprasomosios statistikos metodai bei lyginamoji

Saltiniy analizé.
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Santrumpy sarasas

AP - Authorized Participant (liet. Autorizuotas (rinkos) dalyvis)

CAPM - Capital Asset Pricing Model (liet. Kapitalo turto kainodaros modelis)

ESMA - European Securities and Markets Authority (liet. Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija)

ETF - Exchange-traded Fund (liet. Birzose listinguojami fondar)

LETF - Leveraged Exchange-traded Fund (liet. Birzose listinguojami fondai, prekiaujami
svertu)

MPT - Modern Portfolio Theory (liet. Modernioji Portfelio Teorija)

NAYV - Net Asset Value (liet. Grynoji aktyvy verté)

SML - Security Market Line (liet. Vertybiniy popieriy rinkos linija)

TER - Total Expense Ratio (lict. Bendrasis $laidy koeficientas)

UCITS - Undertakingsfor Collective Investment in Transferable Securities Directives (liet.

Kolektyvinio investavimo ] perleidziamus vertybinius popierius jmonés)
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1. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU SAMPRATA BEI
INVESTICIJU VAIDMUO SKANDINAVIJOS RINKOJE

1.1 PAGRINDINES SAVOKOS, YPATUMAI BEI
PRITAIKOMUMAS

Fondai, kuriais prekiaujama birzoje (ETF), ir jy pokyciai, priskiriami iSvestiniy finansiniy
produkty grupei, kurie seka rinkos indeksa, obligacijas ar skirtingas kitas turto klases. Lygiai taip pat,
kaip ir indeksiniai fondai, ETF instrumentai veikia atkartojamuoju modeliu, atsizvelgiant ] tai, kuria
turto grupe yra paremtas ar kurig turto grupe bei jos rezultatus siekia atspindéti Pagrindné ETF
instrumenty koncepcija — suteikti galimybeg investuotojams tinkamai diversifikuoti pasyviai valdomus
individualius investicinius portfelius, perkant kompleksinius bei sudétinius instrumentus, vietoje to, kad
kiekvieng 1§ turto klasiy jsigyti atskirai Investiciniy alternatyvy leidéjams teikti ETF mstrumenty bei
indeksiniy fondy pasitly poreikis taip pat yra didzwlis, kadangi tai yra tiesioginé priemoné, leidzianti
vietiniam kapitalui nusésti Salies rinkoje, vietoje to, kad buty prekiaujama uzsienio akcijy rinkose.
Pastaryjy moksliniy darby duomenimis, daugelis investuotojy prad€jo uoliai plésti investicinius
akiraCius, ieSkodami potencialg, bei siekdami koncentruotis ] pasaulio rinkas, kuriy pasitloje esg
ivairiapusiSkesniy investiciniy alternatyvy bei potencialiai daugiau erdvés augti investiciniams
portfeliams — juo labiau, tai daryti saugiai, tinkamai diversifikavus, mat tai ne visuomet paprasta
jgyvendinti vietinése rinkose (Woods, 2009). UzsienictiSkieji ETF yra specifiSkai sukurti tam, kad biity
listinguojami vienoje akcijy birZzoje, taCiau sekty akcijy indeksus skirtingose pasaulio vietose, kas i§
esmés sukuria lengvesng galimybe akcininkams jsigyti uzsienio kompanijy akcijas, kompleksines bei
sudétines iSvestines finansines priemones, nepatiriant potencialiai didesnés rizikos ar didesniy isigijimo
kasty, kas nutikty, jei Siuos instrumentus biity siekiama jsigyti tiesiogiai uzsienio akcijy rinkose. Nuo
pirmojo ETF instrumento atsiradimo, kuris ir seké indeksg S&P 500 (SPDR S&P 500: NYSEARCA :
SPY), i rinkg #leisto 1993 metais, susidoméjimo, paklausos bei pasiiilos augimas buvo matomas
eksponentiSkai. 2020 mety duomenimis, globaliu mastu rinkoje galima jsigyti 7,602 ETF instrumentus,
j kuriuos visumoje yra suinvestuota daugiau, nei $7,74 trilijony — tai yra kone 1600% daugiau, nei buvo
investuota dar 2005 metais — pries kiek daugiau, nei penkiolika mety (Statista Research, 2020 ir Deutsch
Bank Markets Research, 2015). Kaip matote i§ Zemiau pateikty duomeny lenteléje (lentele 1), didzioji
dauguma ETF instrumenty yra prekiaujama Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau —JAV) birZose.
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ETF valdomas turtas: $7,74 trilijonai

15%

6%
3%

76%

JAV Centring, Piety Amerika Afrika bei Azija Europa

1 Paveikslas. Procentiné dalis, tenkanti ETF valdomam turtui 2019.
(Deutsch Bank Market Research, 2019).

Kaip matome i§ paveiksle pateikty duomeny, didziulé sékmé pastebima JAV rinkose. Vis délto,
nuozmy augimg nuo pat 2000 mety galima pastebéti ir kalbant apie Europos rinka. Pirmasis ETF
mstrumentas Europoje buvo iSleistas Balandzio 11 dieng, 2000 Deutsche Borse ir nuo to laiko investicijy
dydziai j ETF instrumentus augo, nepaisant ir pastarosios dekados pabaigoje iStikusia globalig
ekonoming krize ir kity finansiniy bei geopolitiniy sunkumy. 2014 mety pabaigoje, valdomo turto dalis,
tenkanti EuropietiSkiems ETF instrumentams, sieké 3,3% viso kontinento valdomy vertybiniy popieriy
bei finansiniy instrumenty, visumoje €357,3 milijardy (Deutsche Asset and Wealth Management, 2015).
Papildomai pazymima ir tai, kad ETF instrumentai pasieké didzulj susidoméjimag ir tarp nuolat rinkas
tirian¢iy specialisty, dél savo nejtikétino augimo, susidoméjimo i§ investuotojy ir salyginai inovatyvumo
— finansy rinkose tai pakankamai inovatyvi finansin¢ priemoné, kuri nuolatos tobul¢ja ir kinta pagal
rinkos poreikius ir investuotojy likesCius. Tiesg sakant, pazymima, jog yra didel¢ tikimybeé, kad bitent
ETF instrumentai bus pagrindas bei pamatas ateities investiciniy fondy evoliucijai (Poterba ir Shoven,
2002). Atlikta aibé skirtingy tyrimy, kuriy mety buvo bandoma lyginti rezultaty pokycius tarp ETF
finansiniy instrumenty bei kity derivatyvy. Agapova (2011) nustaté, jog nors ETF vis dar konceptualiai
nepakeité tradiciniy indeksiniy fondy, $ifinansiné investicija zZymiai prisidéjo prie alternatyvios pasiiilos
turtinimo, suteikiant galimybg investuotojams jsigyti finansinj produkta, kurio iki Siol nebuvo, kuris
ypac diversifikuotas ir minimizuojantis investicing rizika. Guedj ir Huang (2008) taip pat pastebéjo, jog
lygiai taip pat, kaip ir investiciniai fondai, ETF instrumentai gali rinkg be didesniy sunkumy uzpildyti —
didel] mvestuotojy susidomejimg skatina ir tai, jog butent ETF instrumentai kur kas geriau sugeba sekti
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tuos indeksus, kurie yra priskiriami neitin likvidziy grupei Jeigu pazvelgtume tik j ETF finansiniy
produkty rezultatus, jzvelgiamas vienas idomus niuansas, lyginant pastaryjyy vienuolikos mety
rezultatus, ir atsizvelgiant ] turto grupe, kuri yra sekama instrumento. Pati sekamo indekso idéjos
koncepcija yra kilusi i§ Moderniosios Portfelio Valdymo Teorijos, kuri teigia, kad rinka visuomet yra
optimali ir dé¢l to portfelis, kuris replikuoja rinkg, taip pat privalo biiti optimalus. Puiku yra tai, kad
galima rasti aibe skirtingy praktiniy dokumentacijy, ludijan¢iy, kaip glaustai ETF gali sekti norima
indeksg. Adjei (2009), pavyzdziui, nerado jokiy zymiy rezultaty nuokrypiy lyginanti skirtingus ETF
finansinius instrumentus su jy sekamu S&P 500 indeksu. Svetina (2010), kita vertus, ginijasi su
tokiomis hipotezémis ir argumentuotai stengiasi pateikti i§vada, jog vis délto ETF instrumenty rezultatai
nebiina tokie geri, lyginant su jy sekamais indeksais, ir jvairiy indeksy klaidy stebéjimas yra nuolatiné
problema, turinti didziule jtakg. Minolas ir Rompotis (2006) iStyré EuropietiSkyjy ETF instrumenty
finansinius rezultatus ir nustaté, kad tie ETF, kurie nejstengia optimaliai replikuoti sekama indeksa,
susiduria su didesne rizika ir i8kyla Zymios problemos su sekamy indeksy klaidy stebéjimu.

Siekiant apibendrinti, galime pastebéti, kad lyginant literatiring dalj, susiduriame su
skirtingomis nuomonémis, siekiant jvertinti ETF, kaip investicijos, rizika ir rezultatus. Pati ETF
mstrumenty pasitila yra be galo skirtinga, todel natiralu, kad tyréjai, prizengiantys prie skirtingy
nuomoniy, zvelgiant j ETF mstrumentus, kurie yra prekiaujami skirtingose rinkose ir seka skirtingy
rinky indeksus. Moksliniai tyrimai, atlikti Gallagher (2005), Blitz (2012) ir Shin (2010) — indikuoja ETF
rezultaty nepastovumg, lyginant JAV, Australijos, Europos bei Azijos rinkas. Mussavian ir Hirsch
(2002) pazymi iSskirtinas EuropietiSky ETF instrumenty ypatybes, jskaitant rinkos reguliavimg, kurie
atsispindi pazvelgus giliau, jog ta patj indeksg seka aibé ETF instrumenty ir fondo prieinamuma, kaip
i$skirting savybe — kai listinguojamas vienoje rinkoje, o jsigyti gali ir kiti be didesniy sunkumy finansy
rinky dalyviai pacios Europos Sajungos (toliau — ES) ribose. PaZymima, kad Siame magistrantiiros darbe
bus stengiamasi apzvelgti aib¢ skirtingy aspekty, kalbant apic EuropietiSky ETF instrumenty
reguliavimg ir struktirg. Vis délto, pagrindiniai empiriniai tyrimai bus atlikti vertinant Skandinavijos
rinkose listinguojamy ETF instrumenty rezultatus — tokiy tyrimy néra daug, o jy poreikis auga, Zinant
Skandinavijos finansy rinkos dalyviy investicijy potencialy ir galimybes.
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1.2 BIRZOSE LISTINGUOJAMU FONDU STRUKTURA

1.2.1 BIRZOSE LISTINGUOJAMU FONDU
STRUKTURINE RAIDA

Birzose listinguojami fondai yra salyginai inovatyvus finansinis produktas, kuris koncepcija
primena investicinius fondus, taciau techniSkai, Zvelgiant ] esmines funkcijas, labiau linksta prie
paprastyjy akcijy. ETF akcijy vienetais yra prekiaujama akcijy birzose — pazymima ir tai, kad Siais
vienetais galima prekiauti ir antrinéje rinkoje, kol rinkos yra atviros (Ferri, 2009). Atsiradus rinkoje
pirmiesiems ETF instrumentams, jie buvo reguliuojami bei prizilrimi taip pat, kaip ir atvirieji bei
uzdarieji fondai, kaip investicinis vienetas. Didziulis tokio konceptualaus traktavimo minusas yra
vadinamasis ,.grynyy pinigy tempimas®, kuomet iSmokami dividendai negali buti ¥ karto
reinvestuojami, taciau turi biti laikkomi investicinéje saskaitoje, kol yra iSmokami investuotojams
periodiSkai. Vis délto, modernieji ETF instrumentai dazniausiai struktiirai taiko atviryjy fondy
koncepcijg, kuri panaikina $ig ,,grynyjy pinigy tempimo™ problema, mat gauti dividendai akimirksniu
gali buti reinvestuojami, jsigyjant fondy vienetus. Atvirieji fondai taip pat gali ir yra link¢ naudoti
atrankos metoda, kuris leidzia fondui atrinkti tipiSkiausius indekso komponentus ir tokiu biidu taupo
Slaidas, nes kitaip nepavykty pasiekti visiskg replikacijg (Meziani, 2006). Nepaisant to, jog yra
pakankamai daznai gretinamas atviriesiems investiciniams fondams, ETF suteikia iskirting galimybe
mvestuotojams investuoti. Kaip ir min¢jau Siek tiek anksciau, ETF instrumentai gali jsigyjami nuolatos,
kol akcijy birzos yra atviros, jprastai Zemesne kaina ar net potencialia nuolaida, lyginant su pateikiama
grynyjy aktyvy verte (aka Net Asset Value ar NAV). Taip nutinka dél to, jog investiciniai fondai grynaja
aktyvy verte jprastai skaiiuoja dienos pabaigoje — ar sekancios dienos ryta, priklausomai nuo to, kurioje
birzoje yra listinguojamas ir kurioje rinkoje prekiauja, investuoja. Taigi, nors i§ esmés ETF grynoji
aktyvy verté yra skaiCuojama lygiai taip pat, kaip ir investiciniy fondy, t.y. vieng karta per dieng, reali
verté ir fondy verté i§ esmés gali skirtis. Be viso to, pazymima, kad nuolat atnaujinama (jprastai, kas 15
sekundziy) fondo dienos verté yra jprastai tik preliminari kaina, kuria ETF instrumentas turéty buti
prekiaujamas. Vis délto, ETF rinkos kaina, kuri ir yra aktuali investuotojams ir bitent ja jie gali fondo
vienetus jsigyti, yra nepriklausoma nuo esamos dienos kainos — viska reguliuoja elementari rinkos

pasitla ir paklausa (Ferri, 2009).
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Underlying value of a fund NAV
Number of shares outstanding

Grynosios aktyvy vertés skai¢iavimo formulé (Ferri, 2009) (1)

Market Price — NAV
NAV

= Discount (< 0)or Premium(> 0)

ETF rinkos kainos diskontuota verté apskaiciuojama (Ferri, 2009) (2)

Galimi neatitikimai tarp kainos prekybos metu bei realiosios turto vertés yra puikiai Zinoma
problema, kuria pasizymi ETF instrumentai bei kiti uZzdarieji investiciniai fondai. Be viso to, yra
nesutariama dél to, kad pabréziant, jog grynoji aktyvy verté ne visuomet atspindi tikrgja fondo verte,
ypac, jeigu $iy vienety sudétyje yra gausu vertybiniy popieriy, kuriais nuolat yra prekiaujama —
specifiSkai tai gretinama tiems ETF instrumentams, kurie seka tarptautines rinkas, kur uZzsienio akcijy
birzy aktyvusis prekybos laikas gali Zzymiai skirtis nuo to, kada yra skai¢iuojama fondy grynoji aktyvy
verté — skirtumas gali siekti net iki keliy valandy (McClatchy ir Wiandt, 2002). Be viso to, jvairiy tyrimy
metu buvo nustatyta, kad ETF instrumentai nepatiria dideliy kainy nuokrypiy ir aktualioji grynyjy
aktyvy verté — jos skirtumas — néra tokia opi problema, kaip pavyzdziui uzdaryjy investiciniy fondy, dél
to, jog yra ypa¢ likvidsis. Sia ypatybe pasiekti ETF padeda struktiiroje esantys vertybiniai popieriai.
Didziulis likvidumas taip pat reiSkia, kad investuotojams mazéja rizika dél aukstos jsigijimo marzos
(skirtumo tarp pirkimo ir pardavimo kainy), kai yra iSreiSkiamas noras jsigyti ETF vienetus (Anderson,
Born ir Schnusenberg, 2009).

1.2.2 BIRZOSE LISTINGUOJAMU FONDU VIENETU
ISLEIDIMAS IR ISPIRKIMAS

Atviroji ETF struktira implikuoja, kad fondui yra suteikiama galimybé gauti naujo kapitalo
finansavimg tam, jog buty iSleidziami nauji fondy vienetai, net ir po pirminio vieSo akciy sitilymo.
Galimybé sukurti naujus fondo vienetus pastarosios dienos grynosios aktyvy vertés kamna yra pagrindiné
priezastis, palaikanti fondy likviduma i leidzianti $laikyti optimaly replikavimo metoda, atsizvelgiant
] sekamus indeksus (Hehn, 2006).

Apart jprasto, tradicinio praneSimo apie naujai Sleidziamus fondo vienetus, ETF naudoja
unikalig procediira, zinoma, kaip ,,fondy vienety iSleidimas ir ipirkimas®, kuomet naujy fondo vienety

iSleidimas vyksta nuolatos — aktyvios prekybos metu (Abner, 2010). Procediroje dalyvauja fondai bei
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kiti autorizuoti dalyviai, kurios metu iSleidziami didZuliai mndividualiy akcijy komponentai, blokai —
fondy vienetai — kuriuos jsigyja perkantys investuotojai ir, prieSingai, parduodamos individualios

akcijos. Detalus $io proceso vaizdavimas pateikiamas 2 ir 3 paveiksluose (Gastineau, 2010).

2. Contents of creation

v 5. Deposits creation basket in-kind
- basket announced Authorized - i —— » Open-end ETF
Portfolio ; (securities + cash = NAV) el
participants index fund
manager s
ge (specialists, 6. Receives newly
3. Cash market makers) | created fund shares
A
v 4. Stocks -
1. Index Stocks 7. Brokers buy fund
changes 8. Cash shares for investors
announced . s
v v 9. Investors receive fund shares
» (electronic record only) ;
Index provider Stock market Any broker : »  Beneficial
dealer owners
10. Cash

2 Paveikslas. Standartinis atvirojo tipo ETF vienety karimo procesas (Morningstar Reasearch
Center)

Standartinis atvirojo tipo ETF vienety kiirimo procesas susideda i§ keliy esminiy zingsniy bei
pinigy judéjimo sandoriy, kuriuose autorizuoti dalyviai (lenteléje ir toliau tekste nurodomi, kaip AP)
atliecka vieng i§ pagrindiniy roliy. Procesas prasideda praneSimu, jog bus atliekami kompoziciniai
pakeitimai indekse — tai atlieka indekso teikéjas (leidéjas). Atitinkamai, fondy valdytojai atlicka
reikalingus jsigijimus ir/ar pardavimus, kuriy metu siekiama kuo jmanoma tiksliau atspindéti indeksg.
Proceso metu, fondy valdytojai pasidalina praneSimu — sgrasu komponenty, kurie S$iuo atveju turi
tiesioging jtaka ETF, kuris susideda i§ aibés skirtingy vertybiniy popieriy, papildanciy, ar
elimmnuojanciy, fondo vieneto sudéti. Rinkai ir finansy rinkos dalyviams susipazinus su sgrasu,
$siaiSkinus reikalingus vertybiniy popieriy judéjimus, AP atlieka atitinkamus pinigy ir vertybiniy
popieriy apsikeitimo sandorius ir pagal susitarimg atitinkami procesai jgyvendinami ir su ETF fondo
vienety leidéju. AP yra suteikiama teis¢ disponuoti vertybiniais popieriais bei pinigin€é mis sumomis ir
atitinkamai $io turto suminé verté atspindi visa fondo vienety gryngja aktyvy verte ir yra iSleidzia mos
papildomos akcijos. Sis procesas atlickamas nuolatos, kurio metu jprastai dalyvauja ir papildomi
brokeriai, treideriai, kol galiausiai yra atliekami paskutiniai pinigy judéjimo sandoriai ir finansy rinkos

dalyviai jgija teis¢ j galutinj produkta, ar mainy objekta (Gastineau, 2010).
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1. Contents of redemption

6. Fund shares in creation units
e basket announced R Authorized P Open-end ETI
ortiolo ”l a r
ortfolic participants mdex fund
e (specialists - .
! Redemptions in-kind
market makers) € (Lowest cost securties)
L
8. Stocks :
x . 4. Participants buy fund
5. Cash
shares
9. Cash
\ 4 h 4 o
% - ‘ 3. Cash g
Stock market Any broker Beneficial
dealer owners

2. Beneficial owners sell
fund shares (electronic
I record only)

3 Paveikslas. Standartinis atvirojo tipo ETF vienety iSpirkimo procesas (Morningstar Reasearch

Center)

Atvirojo tipo ETF vienety i$pirkimo procesas—absoliuciai atvirk$¢ias jy sukirimui. ETF vienetai
gali buti iperkami parduodant vienetus AP, kuris reprezentuoja vienety skaiciy ETF instrumento
leidéjui mainais j vadinamajj ,.krepSeli” vertybiniy popieriy bei sutartg pinigy suma, kuri atspindi vienety
verte. Galiausiai, gauti vertybiniai popieriai gali biiti parduodami dar karta antrinéje rinkoje uz
atitinkamga ir realia sumg pinigy. Kadangi AP skaiCius dazniausiai buna ribojamas ir nustatomas ty paciy
ETF vienety leidéjy, sekti Siuos susitarimus bei sandorius yra pakankamai paprasta. Vykdant Siuos
procesus, susidaro sandoriy kastai, kurie kyla 1§ $iy vadinamyjy ,krepSeliy sukiirimo ir perleidimo,
pardavimo atgal j akcijy birzas. Be viso to, kadangi $iuos procesus dazniausiai tarpininkauja AP, tie
kastai gali susidaryti ir pakankamai Zymis, nors neretai ir neturintys stiprios jtakos fondy rezultatams
(Gastineau, 2010). I$ standartinio atvirojo tipo ETF vienety iSpirkimo proceso paveikslélio vis délto
matome, kad §i procediira negaléty biiti jgyvendinama be AP jsikiSimo. AP jprastai biina dideles
finansinés institucijos, kurios sudaro teisines sutartis su ETF leid¢jais ir jgyja iSskirtines teises sukurti
bei Spirkti vienetus, kuriy pagrindinis tikslas yra sumazinti didziulio skirtumo, marzos rizikg tarp kainy
rinkose ir grynosios aktyvy vertés. Jeigu ETF vienetai yra pardavinéjami ne pilngja verte, AP gali
pasinaudoti galimybe jsigyti sekamg turto grupe, iSkeisti j naujus fondy vienetus ir tuomet parduoti juos
didesne kaina, nei, kad buvo jsigiie — i§ esmés, priimti bet kokius spekuliatyvinius sprendimus. Jdomu
yra tai, kad butent tokie spekuliatyviniai sprendimai realiai zvelgiant yra absoliuciai laisvi nuo bet kokios
rizikos. PrieSingai, jeigu ETF vienetai yra pardavinéjami diskontuota verte, AP gali parduoti sudétyje
esanCius vertybinius popierius, siekiant jgyti finansinés naudos, isigyti ETF vienetus Zemesne kaina ir
iSkeisti juos ] pavienius akcijos vienetus — tai velgi jiems suteikty finansing nauda. AP taip gali elgtis
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tol, kol egzistuoja tokia arbitraziné galimybé — i§ esmés, tol, kol ETF vienetai yra jkainoti optimalia ir

tos dienos verte (Ferri, 2009).

1.2.3 FIZINIAI IR SINTETINIAI ETF

Viena § pagrindiniy investiciniy ETF savybiy yra bandymas optimaliai replikuoti indekso graza,
kuris yra sekamas. StruktiiriSkai, galima pasirinkti vieng i§ dviejy bidy, kuriais buty replikuojamas
indeksas. Tiesiogine, efektyvi bei skaidri metodika — ,fiziniai ETF®, kai fondas siekia sudétyje turéti
visus vertybinius popierius, kuriuos turi ir sekamas indeksas. Vis délto, rinkoje vis dazniau pastebima
kita replikavimo metodika, kuri, be viso to, jgauna papildomg pagreitj ir imlai pasirenkama fondy
valdytojy — ,sintetiniai ETF*“. PrieSingai, nei fiziniai ETF, sintetiniai ETF neturi nuosavybés teisiy ]
akcijas, yra sudaromi apsikeitimo sandoriai su viena, ar daugiau, sandorio Salimi ir investicijos yra
paskiriamos derivatyvy mstrumentams — kur kita sandorio Salis jsipareigoja sumokeéti investicing graza
(Vanguard Research, 2013). Verta paminéti, kad fiziniy ETF populiarumas uolai iSrySkéja JAV, o
sintetiniai yra populiaresni Europoje, kur pastebimi didesni reguliaciniai pozymiai, palankesné
apmokestinimo sistema ir poreikis investuoti } maziau likvidZias rinkas. Kadangi sintetiniai ETF
nereikalauja savo struktiiroje laikyti vertybinius popierius, investuotojams tampa lengviau sékmingai
diversifikuoti portfelius, paskiriant pinigines 1éSas | maziau zinomas rinkas, kuriuose investiciniai
apribojimai néra tokie griezti. Taip pat, kai kuriy fondy strategijos nelabai jzvelgia fiziniy ETF jsigijimo
galimybés kaip opcijos, kadangi neretai tai pareikalauja daugiau kasty, tad sintetiniai ETF tokiais
atvejais bina ir kaip vienintele objektyvi iSeitis. Siuo atveju, bitina pastebéti, kad tokiame scenarijuje
pradeda figiiruoti ir svertiniai ETF instrumentai, kai fondai siekia replikuodami indeksg gauti kelis kartus
didesne investicing graza (Vanguard Research, 2013).

Investuotojai, pasirinke sintetinius ETF, jgyja rizikos pranaSumg prie§ kitg sandorio S$alj.
Nepaisant to, kad kitos sandorio Salys jprastai biuna didziulés finansinés korporacijos, visapusiSkai
pasiremti ir pasitikéti jy finansine situacija, ypa¢ Zinant Lehman Brothers JAV kompanijos atvejj, kai
didzulis investicinis bankas sugriuvo ir bankrutavo, kartu nusineSdamas ir visas investicines pozicijas ]
derivatyvinius instrumentus. Vis délto, kai kuriais atvejais rizika, kuri yra siejama su sintetiniais
instrumentais, gali bati ir didesné — todél investuotojai neretai, sickdami sumazinti potencialig rizika,
renkasi fizinus ETF, kurie strukttriSkai yra lengviau suprantami ir jprastai yra paprasciau numatyti

potencialy portfelio rezultatg (Stevenson, 2013).
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1.2.4 SVERTINIAI IR ATVIRKSTINIAI ETF

Svertiniai ETF instrumentai (toliau — LETF) yra sglyginai naujas finansinis produktas —
derivatyvas — zvelgiant j visa ETF instrumenty grupe. SvediSkoji grupé XACT Fonder buvo pirmoji
investiciné kompanija pasaulyje, kuri pasitlé svertiny ETF instrumenty koncepcija 2005 (XACT
praneS§imas spaudai, 2010). Dar 2006 metais, Proshares iSpopuliarino pirmaja generacija LETF
mstrumenty, kurie buvo sukurti rySkinant investuotojy pranasumg investiciniy vertybiniy popieriy,
esan¢iy ETF struktiroje, atzvilgiu (Profunds Group, 2010). Fondo valdytojai naudojasi LETF
skolindamiesi papildoma kapitalg, jog sukurty sverto efekta pozicijoms ir potencialiai fondo grazai
(Guedj, Li &McCann, 2010). Pavyzdziui, jeigu rinkos indekso kaina pakyla 1%, 200% LETF stebéjimas
ispéty apie potencialy indekso grynosios aktyvy vertés kilimg 2%, kuris biity dvigubas indekso grazai.
Vis délto, dazniausiai vienas i§ pagrindiniy LETF tiksly yra suteikti investuotojui nuolating finansing
graza esamuoju momentu, kas i§ esmés reikSty, jog ilgainiui tokiy portfely rezultatai nesutaps su
taikytinu sverto faktoriumi D¢l Sy nuolatiniy neatitikimy, LETF yra traktuojami, kaip tinkami tik
trumpalaikiams, dieng prekiaujantiems brokeriams, kurie jprastai pozicijas laiko ne ilgiau, nei vieng
dieng (Hill & Foster, 2009). Apart jprasty LETF, kurie atlieka didesnes funkcijas, nei tiesiog seka
indekso graza, taip pat yra ir atvirkStiniai ETF, kurie stengiasi stebéti ir replikuoti prieSingg indekso
judéjima, taikant, arba ne, sverta. Si investiciné riiSis leidzia investuotojams optimaliai atspindéti ir
replikuoti trumpuosius ETF pardavimus, perkant atvirkSting ETF versijg. Jeigu rinka patiria neigiama
kryptinguma, atvirkStinis ETF jgis pozityvig graza ir atvirkS¢iai —jeigu rinka judéty j virSy, instrumentas
patirty nuostolius (Guedj, 2010). Pagrindinis atvirkStiniy ETF privalumas — suteikiama galimybé
,HStatyti prie§ rinka, nors ir tai kai kuriems investuotojams gali pasirodyti didziule nasta, tad daznai
perkeliama fondy valdytojams ir bandoma pozicijas perkelti ilgalaikéms investicijoms (Elston, Frank ir
Choi, 2009).

Nuo LET instrumenty atsiradimo, dauguma mokslininky buvo susidoméje ir bandé isitikinti jy
rezultaty pozityvumu ir teigimu, jog tai yra patikimi finansiniai instrumentai. Charupat ir Miu (2011)
nustaté, kad LETF turi problemy, siekiant atkartoti tikéting investicing graza, ypac, jeigu kalbama apie
ilgesnius laikotarpius. Si problema yra vadinama, kaip stebéjimo klaida, ir ja pastaruoju metu tiria ir
analizuoja vis daugiau mokslininky. Lu. Wang ir Zhang (2009) pazymi, kad LEFT yra daznai naudojami
sickiant panaikinti investicinius nuokrypius nuo prognozuojamy rezultaty, kai pozicijy trukmé
trumpesné, nei vieneri metai, kol kiti mokslninkai nustato, kad butent vieneriy mety zyma yra kritiné,
kai itin pastebimi dideli stebéjimo klaidos nuokrypiai. Vis délto, nepaisant Zymesnés rizikos, nei lyginant
su tradiciniais ETF instrumentais, LETF pelningumas taip pat yra vertinamas. Bansal ir Marshall (2015)

susigin¢ijo, jog LETF stebéjimo klaidos neigiamas faktorius néra pastebimas, jeigu vyrauja buliaus
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rinka, ir kad tai turi biiti traktuojamas, kaip svarbus agresyvios mvesticinés metodikos komponentas.
Giese (2010) nustaté, kad investuotojai gali pasipelnyti ilguoju laikotarpiu, jeigu kruopsciai portfeliui
yra atsirenkamas tinkamas svertinis instrumentas, o kuo rinka yra ,buliSkesné*, tuo sverto faktorius gali

turéti didesne ir svarbesne jtaka.

1.2.5 RINKOS REGULIAVIMAS

ETF, kaip alternatyvi ivesticiné priemone, pirmiausiai yra alegorizuojami kaip fondai —
atitinkamai, jie privalo buti jregistruojami Salies jurisdikcijose. ETF gali bati registruojami bet kurioje
ES Salyje naréje. Vis délto, butina pastebéti, kad nors registracija ir biity vykdoma unijos ribose, reikia
atsizvelgti | kiekvieng Salj atskirai, kadangi registravimo procediiros gali skirtis. Tai yra svarbu, kadangi
ETF fondo steigéjai turi atitinkamai jsivertinti visas vidines ir iSorines rizikas, strategija, kurioje turéty
pasitlyti Sig investicing alternatyvag (Hehn, 2005). Suvokiant tai, kad ETF instrumentai i§ esmés yra
kompleksiniai ir sudétingi, jais galima prekiauti ir antrinéje rinkoje. Siy fondy steigéjai privalo ne tik
ivertinti kiekvienos Salies reguliavimo taisykles, taciau taip pat ir konkrecios birzos, kurioje siekiama,
jog bity listinguojami. Skirtingose Salyse, birzose taikytinos skirtingos praktikos. Iprastiniu atveju,
fondy valdytojai absoliu¢iai neturi jokio tiesioginio kontakto su pavieniais investuotojais — Viskas
jprastai vyksta per papildomus tarpininkus, brokerius, o birzos vaidmuo yra suteikti kuo jmanoma
informatyvesnius duomenis apie pateikiama produkta (Hehn, 2005).

Siekdami palyginti dabarting JAV esan¢ig ETF instrumenty rinkg su Europos — pamatytume
pakankamai didziulj strukttrinj atotrikj pasitloje. Hill (2015) indukavo, kad pagrindiniai skirtumai yra
sukeliami atlieckamos fragmentacijos tarp Europos Saly, mat kiekviena i§ jy turi atskirg birza, taikytinus
mokes¢iy ir kitus reguliacinius rezimus. 1985 metais ES pristat¢ UCITS (Undertakingsfor Collective
Investment in Transferable Securities Directives), kurios tikslas buvo kolektyviai sukurti reguliacing
sistema atviriesiems fondams, veikiantiems skirtingose Salyse narése. Investiciniai fondai privalo
paklusti taikytinoms direktyvoms ES mastu ir, vertinant pro investicing prizme, Sie fondai valdo daugiau,
nei 75% viso investuoto turto (Europos Komisija, 2015). ETF fondas taikyti vadinamajj UCITS verta,
kadangi jie igyja autorizuoto fondo statusg ir nors yra jsiregistrave vienoje Salyje naréje, gali operuoti
bet kurioje kitoje. Siuo atveju, taikytina UCITS direktyva suteikia savotisky ,,pasa* ETF fondams, kuriy
pagrindinis tikslas pritraukti ES investuotojus (Hehn, 2005). ETF fondas gali taikyti UCITS reguliavima,

jei atitinka Zemiau nurodytas sglygas:

1. Fondas turi investuoti j lengvai pervedamus, likvidzius vertybinius popierius, kurie yra nurodyti
direktyvoje, naudodamiesi surinktu vieSu kapitalu;
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2. Fondo veikla vadovaujasi apibréztais principais;
3. Fondas veikloje turi biiti galimas perpirkimas ar fondy vienety iSpirkimas akcininky praSymu,

tiesiogiai arba netiesiogiai, ir vykdomas fondo 1éSomis (Europos Komisija, 2009)

Treciasis UCITS programos tobulinimas pristatytas 2001 metais ir jsigaliojo 2007 metais — jame
numatyti pokyciai, kurie turéjo tiesioging jtaka ETF:

1. Pripazintos investicinés sistemos, jskaitant ETF, buvo atskirtos nuo nerafinuotyjy, kaip
investiciniai fondai;

2. UCITS imstrumentai privalo suteikti investuotojams informacija apie galimas patirti rizikas,
investuojant ] tokius finansinius produktus;

3. Vienos investicijos dydis j vieng vertybinj popieriy negali virSyti 10% grynosios aktyvy vertés;
agreguota pavieniy investicijy suma, virSijanti 5%, negali virSyti bendrosios 40% ribos;

4. Paviené investicija negali virsyti 20% viso UCITS turto;

5. Pripazintos investicinés sistemos gali naudoti sverta, taiau jis negali virSyti 200% grynosios
aktyvy vertes;

6. UCITS privalo teikti nuolatines, tikslias ir skaidrias ataskaitas apie fondo veikla, portfelio sudéti
ir investicijas, jskaitant ir galimas rizikas;

7. UCITS fondai privalo biti likvidiis;

8. Sandorio Salies rizika negali virSyti 10% grynosios aktyvy vertés, jeigu sandorio Salis yra bankiné
institucija. Jeigu ne, tariba krinta iki 5% (Groves, 2011).

Ivertinus tai, kad UCITS taikymas atne$¢ nejtikétinai daug naudos ES ETF rinkai, bitna
pastebéti ir zymius darbus, kuriuos atliko European Securities and Markets Authority (ESMA) — tai
gairés, susijusios su ETF ir UCITS rizikomis, bei galin¢iomis kilti problemomis, kurios jsigaliojo 2013
metais. Gairés orientuojasi ] UCITS poziiir] ir veiklos sritis, susijusias su skaidresne veikimo metodika,
atsizvelgiant j Europos institucijas, iSleidziancias vertybinius popierius, tam, jog finansy rinkos dalyviai
bty informuoti ir apSviesti dél operaciniy riziky. Vienas i§ ESMA reikalavimy yra visuose ETF
instrumentuose, kurie atitinka UCITS standartus, naudoti ,,UCITS* varda pavadinimuose. Kitas
reikalavimas yra padidinti diversifikacijg ,kolaterizuotiems* instrumentams, turtui bei pateikti
8samesng dokumentacijg dél taikytiny replikavimo metody, sandorio Saly, taikytino sverto ir

naudojamy indeksy (Morningstar Manager Research, 2014).

23



1.2.6 KAS YRA INDEKSAS?

Indeksai ilga laikg yra integralus bei be galo svarbus elementas, vertinant finansy rinkos
rezultatus. Indeksas seka rezultaty poky¢ius kompleksiniy vertybiniy popieriy, turto atzvilgiu, iSreiSkiant
koeficiento proporcines reikSmes, remiantis skirtingais apskai¢iavimo metodais. Rinkos stebétojai
naudoja indeksus, kaip indikatorius, siekiant iStraukti informacijg, kuri gali biiti vertinga, atsizvelgiant |
stebimg rinkg. Indeksas gali buti sukurtas specifiSkai, siekiant stebéti rinkg globaliu, Salies mastu ar
atitinkama akcijy birza. Vis délto, verta pastebéti tai, kad kaip priemoné, taiyra be galo universali, todél
metodikos ypatybes galima taikyti parankiu biidu. Augant paklausai sekti derivatyvy finansiniy produkty
rezultatus, vis daugiau i daugiau indeksy yra sitlomi vartotojams, siekiant pritraukti daugiau
investuotojy ir ipildyti rinkoje esan¢ia paklausa. Siuo metu yra matuojama daugiau, nei 700 indeksy,
kurie yra vieSai prieinami pasaulyje, taCiau tas skaiCius gali siekti daugiau, nei 10000, jeigu ] imtj
jtrauktume itin niSinius, kompleksinius indeksus, kuriy sudétyje yra iSimtiniy sglygy (Shiling, 1996).
Kadangi dauguma ETF yra sukurty tam, jog sekty atitinkama indeksa, suprasti jy kilme, pagrindg ir esme
yra bitina, nagrinéjant ETF instrumentg. Remiantis Ferri (2009), yra dvi pagrindinés indeksy
kategorijos, kuriy ETF spekuliantams nederéty pamir§ti — standartiniai ir strateginiai indeksai. Nors
pagrindiniy ypatumy daznai indeksy teikéjai ir neatskleidzia, neiSskiria, jie savo paskirtimi gali skirtis.
Standartiniai indeksai dazniausiai pasitloje turi didesn¢ aibe pavieniy vertybiniy popieriy, kuomet yra
sudaromi vadinamieji ,krepSeliai.

Indekso dydis yra neribojamas. Net ir taikant elementariausius replikavimo metodus, siekiant
atspindéti standartinj indeksa, butina jtraukti kuo jmanoma daugiau pavieniy ir atitinkamy vertybiniy
popieriy, jog galutinis rezultatas nepasizyméty dideliais nuokrypiais. Vis délto, prasmingumas portfelio
valdymo aspektu, zvelgiant j standartinius indeksus, yra didziulis, o vienas i§ jy yra galimybé pasinaudoti
turto perskirstymu investiciniame portfelyje. Kita vertus, strateginiai indeksai sukurti pripazintomis
metodikomis, kuriomis yra pasirenkami pavieniai komponentai ,krepsSeliui®. Pagrindinis strateginiy
indeksy tikslas yra identifikuoti ir jtraukti tik tuos vertybinius popierius, kurie yra traktuojami, kaip
pripazinti, ir be viso to, pats indeksas negali veikti kaip rinkos vertés matavimo vienetas. ETF stebéjimas
strategijos indekso aspektu apima daugybe skirtingy charakteristiky, kurios atspindi indekso teikéjy

interesus.
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1.2.7 MODERNIOJI PORTFELIO TEORIJA

Modernioji portfelio teorija (toliau — MPT) — teorija, sukurta Harry Markowitz bei pristatyta
mokslininko publikacijoje pavadinimu ,Portfolio Selection 1952 metais. Pagrindiné teorijos idéja
teigia, kad néra optimalu vertinti investicinj portfelj pagal pavienes pasirenkamas akcijas. Vietoje to,
investuotojai turéty jvertinti koreliacijos galimybe tarp visy pasirinkty vertybiniy popieriy ir jvertinti jy
tinkamumg, siekiant sumazinti potencialig rizikg, taciau uztikrinant tikéting portfelio graza (Elton ir
Gruber, 1997). Iki Markowitz (1952) moksliniy darby, investuotojai biuidavo linke praktikuoti
diversifikacijg naudodamiesi kitus parankius jrankius portfelio parinkimui, nepaisant to, kad truko i§
esmes akademiniy Zziniy, kalbant apie sveikg portfelio sandarg ir kaip tiesioginiai pokyciai 1§ esmes
itakoja portfelio graza. Si pristatyta teorija buvo tokia veiksni, jog nuo Markowitz (1952) prane§imo,
teorja tapo taikytina absoliuCiai visose investicinése institucijose (Kono, 2008). Tiesa sakant, pacios
MPT pagrindas ir buvo pristatyta ir i$samiai nupasakota diversifikacija — vis délto, reikia suvokti, jog ji
néra banali, ar kaip mokslininkai mégsta sakyti, naivi. Turima omenyje tai, jog “diversifikuoti’ galima
ir tiesiog portfeli pildant atsitiktinémis akcijomis, ar kitais vertybiniais popieriais, neturint realy ziniy
apie jy koreliacijg, kas i§ esmés sumazinty bet kokig sisteming rizika (Maheshwari, 2008). Sisteminé
rizika yra rinkos rizika, kuri apima ir turi jtakos absoliu¢iai visai finansy rinkai ir néra iSvengiama.
Pavyzdziui, Rugséjo 11-tosios jvykiai Pasaulio Prekybos Centre, JAV ir 2008-yjy mety recesija yra
puiklis pavyzdziai sisteminés rizikos, kurie tur¢jo tiesioginés neigiamos jtakos visoms industrijoms ir
daugybei kity valstybiy, ne vien tik JAV — ta pati situacija galioja ir kitose, maziau ckonomi$kai
i$sivysCiusiose Salyse, kaip pavyzdzui 1997-yjy Azijos Finansy Krizé, kuri turé¢jo pakankamai Zymia
itaka globaliu mastu (Freidberg, 2015). Atitinkamai, suvokiant tai, jog Sie globalis jvykiai negali biti
iSvengiami, jie taip pat ir turi tiesioging jtaka bet kuriam vertybiniam popieriui, nezvelgiant | tai, kaip
portfelis bus diversifikuotas — atitinkamai, tiesioginé Zala tenka ir jam. Be viso to, tai taip pat paaiSkina
ir didziulius skirtumus tarp skirtingy rusiy turto grazos, pabréziant, kad didesnés grazos vertybiniai
popieriai neretai bus susieti su didesne potencialia rizika, lygiai taip pat, kaip ir turto klasés, kurios néra
englamos rinkos pokyCwmy, turés nuling rizikg rinkos atzvilgiu ir tuo paciu mnvestuotojams siilys tik
maziausiag jmanoma grazg (Northcott, 2011).

Trumpai tariant, biity galima teigti, jog kuo rizikingesné¢ investicija, tuo potencialiai didesnés
grazos biity galima tikétis. Portfelio valdymas sisteminés rizikos atzvilgiu yra daznai eskaluojamas ir
aptariamas — ta¢iau tai daroma kito pavadinimo sgskaita, dar vadinamu turto alokavimu ir perskirstymu.
Tokiu budu, investuotojai sukuria portfeli kurj sudaro skirtingos turto klasés, viltimi, kad
neprognozuojami rinkos jvykiai, kurie galéty kazkokiu budu turéti tiesioging jtaka, tekty ne visiems ir
atitinkamai portfelis jgyty ne visapusiSkg zalg. Leiskite pateikti pavyzdj — tarkime, investicinis portfelis,
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kurj sudaryty pavienés akcijos, obligacijos ir grynieji pinigai, patirty potencialiai gerokai mazesne rizika,
nepriklausomai nuo ivykiy, kadangi skiriasi rizikos ir grazos lygiai, kas i§ esmés reiskia, jog kritus
obligacijy kainoms, akcijos neturéty zymiai kristi, o pinigai turéty iSlikti reliatyviai stabilis (Friedberg,
2015). Siekiant papildyti informacijg apie sisteming rizika, kiekviena individuali turto grupé, esanti
portfelyje, taip pat neSa ir atitinkama rizikg, kurios graza ir nuokrypis néra susijgs su absoliucia rinkos
grgza. Tokia unikali variacija daznai yra siejama su ne sistemine rizika, ar rizika, kuri siejama su
konkre¢iomis turto grupiy charakteristikomis ir potencialiis nuoggstavimai dél neprognozuojamy jvykiy.
Atsizvelgiant | MPT, ne sisteminé rizika traktuojama, kaip ne esminé, jeigu kalbame apie puikiai
diversifikuota investicinj portfeli, kuri leidzia daryti prielaida, jog jeigu keletas skirtingy vertybiniy
popieriy yra sudéti kartu | vieng ,krepSeli, portfelio rizika bus vertinama pagal sisteming rizika,
atsizvelgiant ] rinkos rezultatus ir portfelyje esanciy vertybiniy popieriy rizikos klas¢ (Reilly ir Brown,
2011). MPT atskleidzia, kad pagal Markowitz diversifikacija, jmanoma eliminuoti bet kokiag ne
sisteming rizikg i§ portfelio valdymo, net ir netaikant optimalios diversifikacijos, pagal skirtingas turto
grupes. Vietoje to, kad biity orientuojamasi ] vertybiniy popieriy skaic¢iy, MPT skatina portfelyje turéti
kuo imanoma daugiau vertybiniy popieriy, kurie pasizyméty neigiama kovariacija. Portfelis, kurj sudaro
tik du skirtingi vertybiniai popieriai, jeigu turi neigiamg koreliacijg, potencialiai jgyja puikius Sansus
artéti prie nulinés rizikos, suvokiant tai, kad didesnis vertybiniy popieriy skaiCius portfelyje artina jj prie
potencialiy sisteminiy riziky riby (Khan ir Jain, 2007).

Siekiant surasti kovariacijg ir sudaryti optimaly portfel, naudojant variacijos teorijg,
mvestuotojams reikia numatyti pagrindg kiekvienos variacijos bei kiekvieno vertybmnio popierio
potencialia graza, kurie bus naudojami skai¢iavimo metodikoms, nustatant Koreliacijas ir kovariacijas
visoms vetybiniy popieriy poroms, kurios bus taikytinos atitinkam investiciniam periodui (Elton, 1997).
Viena itin svarbi MPT metodika yra eektyvios ,,sienos* konstrukcija. Teorija teigia, kad jeigu yra zinomi
aisSkts kriterijai, kaip tai pavyzdziui numatoma graza, nuokrypiai bei galimi suvarzymai investicijai, yra
imanoma atlikus skaifiavimus optimizuoti ir sukurti efektyvig ,,sieng* sveikam investiciniam portfeliui.
Tokiu budu biity gaunama, kad kiekvienas portfelis, siekiantis maksimalios grazos, koreliuoty su
potencialiai didziausia rizika (Fabozzi, Markowitz, Gupta, 2002). Zemiau pateiktas 4 paveikslas
illustruoja  efektyvigja ,sieng” rizikingiems instrumentams, numatant ir potencialia rizikg. Visi
mvesticiniai portfeliai uz ,,sienos ribos yra neefektyvis portfeliai, kadangi rizika, kurig nesa portfeliai,
tampa iracionali. Kitaip sakant, visuomet jmanoma portfelj padaryti efektyvy — kai turimi instrumentai
atitikty neSama rizikg ir tuo paciu pasizyméty maksimalia potencialia graza. Teorija taip pat teigia, kad
ki ,sienos“ esantys portfeliai yra optimalis — visi like néra ir praktiSkai nejmanoma iSlaikyti
s¢kmingumg ilguoju laikotarpiu. ,,Sienos“ kreivé prasideda nuo minimalios variacijos portfelio, kuris

yra tuo paciu ir maziausiai pelningas bei neSantis maziausig rizika —kreivé tg¢siasi, auga, kur tiek rizika,
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tieck graza auga verte. Nuo rizikos tolerancijos priklauso, kur gi portfelio ,siena* stovés, tad viskas

galiausiai atsiremia ] investicing elgsena (Pandey, 2005).

Return

! 7

Impossible e
Outcomes e el

/ Increase In Return at
Same Level of Risk
Efficient Frontier ~
- %
ol

Decrease In Risk at ng;g:rtr::‘sal
Same Level of Return

Risk

4 Paveikslas. Efektyvi “siena”.
(Schlachter, 2013).

Kaip teigta, efektyvi portfelio teorijg turi itin glaudy rysj su diversifikacija. Optimaliis portfeliai
yra linke biti be galo diversifikuoti. Sharpe (1970) pastebi, kad rinkos portfeliy pranaSumas, siekiant
lgyti maksimalig portfelio graza, dazniausiai yra susiies su standartiniais nuokrypiais arba remiasi ]
rizikg, ir be viso to skatina finansinius produktus tobuléti, jog buty galima kuo optimaliau atspindéti
rinkos portfelio rezultatus. Teigiant apie ETF, Kono (2007) nustaté, kad optimalus portfelis dazniausiai
susideda i§ mazo skaiiaus ETF instrumenty, bandant pasiekti rinkos graza rizikos atzvilgiu, mat tai ir

yra pagrindas puikiai diversifikuoto portfelio.

1.2.8 KAPITALO TURTO KAINODAROS MODELIS

Kapitalo turto kainodaros modelis (toliau — CAPM) yra finansinis modelis, kuriuo siekiama
matematiSkai apraSyti santykj tarp rizikos i grazos diversifikuotiems portfeliams i vertybiniams
popieriams (Kumar, 2015). Modelis buvo sukurtas ankstesniy moksliniy darby ir MPT pagrindu, taciau
tobulintas atskirai keturiy ekonomisty — William Sharpe (1964), Jack Treynor (1961, 1962), Jan Mossin
(1966) ir John Lintner (1965). Idomu tai, kad Willlam Sharpe, kartu su Jan Mossin 1990 metais buvo
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nominuoti Nobelio premijai ekonomikos srityje dél suteikto indélio (Sullivan, 2006). Tiesg sakant,
sukurtasis CAPM modelis buvo revolucinis investicinéje aplinkoje, kuris absoliuciai pakeité
investuotojy pozitrj ] rizika i portfelio selekcijg. Orientacija i pavieniy instrumenty pasirinkimg, ar
standartinj nuokrypj, pakeité rizikos vertinimas ir rizikos koreliacija rinkos atzvilgiu (Allen ir Yago,
2010). CAPM istorija siejama su originaliu modeliu, kurj suktiré¢ Treynor, taciau Sie nebuvo publikuoti
ir iki $iol vadinami, kaip neoficialis (Treynor, 1961, 1962). Treynor (1962) iSskaido vertybiniy popieriy
ir/ar portfelio graza jdu pagrindinius komponentus, nulinés rizikos koeficienta ir pakoreguota premijos
dydj (Frencha, 2003). Nulinés rizikos rinkos koeficientas nustato nulinés rizikos turto grupés potencialig
graza ir turéty pasizyméti neigiamu koreliacijos koeficientu visiems rizikingiems investiciniams
produktams (Damodaran, 2008).

Siekiant, kad tokia turto grupé buty pripazinta, kaip nulinés rizikos, vertybinis popierius privalo
nepasizyméti nemokumo rizika ar reinvestavimo rizika — tai privalo buti eliminuota. Salygos, kurios
nustato vyriausybés iSleistus vertybinius popierius, kurie nemoka jokiy palikany tyrimo trukmei, yra
atleidziami nuo reinvesticinés rizikos i gali biiti traktuojami, kaip tinkamas nulinés rizikos matavimo
matas (Damodaran, 1999). Antrasis komponentas, kuris papildo CAPM yra rizikos premija investicijai.
Fama ir French (2004) nusako, kad rizikos premija yra kaip potencialus turto produktas, jo beta (B) bei
rinkos rizikos premija, kuri yra placiosios rinkos vidutiné grgza, eliminavus nulinés rizikos koeficients.
Rizikos premija nusako paklausg perteklinei grazai, atsizvelgiant ] rizikingy vertybiniy popieriy ar
portfolio investicijas (Feibel, 2003). Naudojantis rinkos graza ir nulinés rizikos koeficientu, kaip
pagrindu, CAPM geba sukurti potencialias prognozes rezultatams, priklausomai nuo investicijos
koreliacijos rinkos atzvilgiu. Teorija pasizymi nuodugniais empiriniais tyrimais, kurie randami Sharpe
(1964) publikacijose, kur autorius teigia, jog investuotojai turéty tikétis didesnés grazos, kai investuoja

1 vertybinius popierius, kurie stipriai reaguoja su rinkos nepastovumu, ir atitinkamai prieSingai.
CAPM prielaidos teigia, kad:
Visi investuotojai yra racionaliis — tiek rizikai, tiek siekiui sukurti efektyvy portfel;;

Visi investuotojai turi individualius likescius;

Tik vieSieji vertybiniai popieriai vieSai pateikia absoliuciai visg informacia;

M w0 Do

Visi investuotojai gali skolintis ar skolinti atitinkama palikany norma (Kumar, 2015).

Viena 8§ CAPM prielaidy yra ta, jog investuotojy portfeliuose yra vien tik diversifikuoti
vertybiniai popieriai. Kaip ir minéta anksCiau, tinkamai diversifikuotas investicinis portfelis gali
elimnuoti bet kokig nesisteming rizika, kas i§ esmés paliecka tik potencialiai sisteming rizika

investuotojams, ir atitinkamai, tik rizikos premija, kaip kompensacija, yra numatoma (Luecke, 2002).
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Sios koncepcijos taikymas i§ esmés yra viena i priezaséiy, kodé¢l rinkos portfeliniai investicinia i
produktai tapo tokie populiarGis — turima omenyje indeksinius fondus ir ETF instrumentus, kur fondai
laiko pavienes akcijas atitinkamomis proporcijomis (Pennacchi, 2008). Matematiskai, CAPM formulé
(Bhat, 2009) pateikiama tokia lygybe (3).

E(R) = Rf + B(E(Rm) — Rf)
CAPM formul¢ (Bhat, 2009) (3)

Atitinkamai, formuléje:

E(R) yra numatoma graza;

B yra rinkos jautrumas turto grupei;

Rf yra nulinés rizikos koeficientas;

E(Rm) yra numatoma rinkos graza.

Vizualiai, CAPM lygybé gali biti pavaizduojama pritaikius vertybiniy popieriy rinkos linijos
koncepcijg (toliau — SML), kaip matoma 5 Paveiksle. SML parodo tikéting grazg turto, atsizvelgus j jo
B. Kylanti kreivé nustatoma P lygmeniu, o konstanta nustatoma pritaikius nulinés rizikos koeficients.
Didesni P rezultatai reiskia didesne tikéting graza, o vertybiniai popieriai ar portfeliai su  lygiu 1-tui
yra labiau tikétinas pasickti rinkos grazg (Bhat, 2009).

ER)

E(Rm)

Rf

Beta

5 Paveikslas. Vertybiniy popieriy rinkos linijja (Bhat, 2009).
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1.2.9 VEIKLOS REZULTATU IR RIZIKOS IVERTINIMAS

- BETA RODIKLIS

CAPM koncepcijoje, P yra suvokiamas, kaip rinkos nepastovumo modifikatorius portfelio
nediversifikavimo rizikos atzvilgiu bei jo santykiu su bendrine rinka ir veikia, kaip savotiSka matavimo
priemoné, nustatanti portfelio reakcijg j poky¢ius rinkoje. Investicinis portfelis su p reikSme, lygia 1-tui,
turi didesng tikimybg, kartu su rinka Zengti tandemu, kurioje yra gausiausia vertybiniy popieriy
populiacija, jeigu bity galima taip teigti. Didesné P reikSmé, nei 1-tas indikuoja, kad portfelis salyginai
yra labiau nepastovus, nei rinka, ir kad portfelio grazos dydis stipriai skirsis — priklausomai nuo rinkos
—nei 1§ esmés indeksas. Mazesné B reikSmé, nei 1-tas indikuoja, kad rinkos pokyciai turi mazesne jtaka
portfeliui ir, kad rinkos vertés mazejimas ne garantuoja, jog portfelio rezultatai taip pat sumenkes. Jeigu
portfelio B reikSmé lygi 0, daroma prielaida, kad tarp portfolio ir rinkos koreliacijos néra (Chincarini,
2006).

Bacon (2008) demonstruoja santykj tarp B3, kovariacijos ir koreliacijos formulése (4) ir (5):

Covariance

Pom) =4
pr-m

Systematic risk ﬁp-ﬁm

Papm) = Total risk a,

Kovariacijos ir koreliacijos formulés (Bacon, 2008) (4) ir (5)
Atitmkamai, formléje:

e p(p,m) nusako koreliacijg tarp portfolio ir rinkos;

e opir om yra portfolio ir rinkos standartinis nuokrypis;

e [p yra portfolio beta.

- JENSEN ALPHA

30



Savo tyrime, sickdamas numatyti potencialius investiciniy fondy rezultatus, Jensen (1968) iSrado
rizikos vertinimo matg, taikyting portfelio rezultato jvertinimui, paremta CAPM teorija. Dokumente
buvo investiguojami 115 investiciniai fondai — o tiksliau, tuometiniai $iy fondy valdytojai — kuriy imtis
sické deSimtj mety, bandant nustatyti jy veiklos rezultatus ir galimybes maksimizuoti fondy veiklas,
atsizvelgiant ] skirtingy rusiy investicinius fondus. Tyrime naudojamas matavimo vienetas ir
apskaiCiavimo metodika yra tai, kg dabar Zinome, kaip Jensen Alpha rodiklj. Bitent Jensen Alpha
nusako skirtumg tarp realiosios portfelio grazos ir teoriSkai numanomos grazos, atsizvelgiant | CAPM
apskai¢iavimo duomenis (Travers, 2004). Jensen Alpha formulé (Travers, 2004) yra nusakoma Zemiau

pateikta formule (6).

a, =R, — E(Rp)

Jensen Alpha formulé (Travers, 2004) (6)
Atitinkamai, formuléje:

e ap yra portfolio Alpha rodiklis;
e Rp yrareali portfolio graza;
e E(Rp) yra numatoma portfolio graza, atimta i§ CAPM lygybés.

Pozityvusis Alpha koeficientas teigia, kad fondy valdytojo portfolio rezultatai buvo geresni, nei
vadinamojo “benchmark”. Vis délto, pasak daugybés mokslininky, jeigu Alpha rodiklis nuolatos iSlieka
pozityvus, pagal CAPM biity galima teigti, jog rinka yra efektyvi, ar kitaip sakant, nebéra praktiska
manyti, kad atotrikis nuo nulio Alpha koeficiento iSliks zymus (Gerber ir Hens, 2009).

- R-SQUARED

R-squared yra statistiné reikSmé, kuri matuoja koreliacijg tarp skirtingy fondy grazos variacijy ir
,benchmark® grazos (Bacon, 2008). R-squared yra glaudziai susijgs su beta ir alpha rodikliy
patikimumu, kadangi jis parodo, kaip stipriai fondy veiklos rezultatai yra susij¢ su rinkos pokyciais. R-
squared reikSmé lygi 1-ui indikuoja, kad visi pokyciai portfelyje gali biiti paaiSkinami pokyciais,
esandiais ,benchmark®. Zemas R-squared koeficientas imponuoja, kad tarpusavio santykis yra nykus, ir
tuo paciu nepateisina alhpos ir beta reik§miy praktiskumo (Bacon, 2008). Lygybé¢, apskaiiuojanti R-

squared yra iSreikSta formule (7):
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Systematic variance
"~ Total variance

R-square formulé (Morningstar) (7)

Kritiné R-squared reikSmeé apskaiCiuojant finansinius modelius yra kritn¢ ir nuo to i§ esmeés
priklauso visa tyrimo sékmé. Pasak Morningstar (2004), fondai, kuriy R-squared rodiklis yra Zemesnis,
nei 70%, i esmés gali bati traktuojami kaip tie, kurie nesugeba atspindéti sekamo indekso.
Investicijoms, bandancioms replikuoti ,,benchmark® graza, kaip pavyzdziui ETF, R-squared reikSmé yra
netgi dar labiau kritiné, kai bandoma tinkamai jvertinti fondy veiklos rezultatus sekamo indekso

atzvilgiu.

- SHARPE RATIO (SARPO RODIKLIS)

Sarpo rodiklis buvo pristatytas William Sharpe individualiuose tyrimuose (Sharpe, 1966), kuris
pirmiausiai buvo jvardijamas, kaip graZos-skirtingy variacijy rodiklis. Orginalusis Sarpo koeficientas
sukurtas tam, jog biity naudojamas siekiant numatyti potencialia graza ir atlikti ateities prognozes,
leidzian¢ias tinkamai implementuoti skirtingas investicines strategijas (Sharpe, 1994). Sarpo rodiklis
matuoja pertekling portfelio graza, kuris susideda 1§ rizikingy finansiniy instrumenty, ir apskai¢iuoja
rizikos grazos koeficienta. Tobulinant apskai¢iavimo metodika, koeficientas tapo rodikliu, kuriame
potencialiai numatoma graza pakeité istoriniai grazos duomenys (Kidd, 2011). Be viso to, Sarpo rodiklis
daznai yra naudojamas rizikos vertinimui, kalbant apie portfelio rezultatus — ypac, kai yra lyginami du
skirtingi investiciniai portfeliai. Didesnis Sarpo rodiklio koeficientas suponuoja geresnius rezultatus —
vis délto, jeigu visi lyginamieji koeficientai didzigja dauguma pasizymi neigiamomis reikSmémis, o
mvesticiniy portfeliy graZos yra panasios, Sios rizikos vertinimo interpretacyja turi biti kartojama kitais
duomenimis, mat rezultatai néra tvariis. Taip pat butina pastebéti, kad $i apskai¢iavimo metodika taiko
absoliuting rizikag — ne tik sisteming —taigi lyginant su diversifikuotais portfeliais, kur ne sisteminé rizika
yra pastebima, tokie portfeliai traktuojami, kaip maziau efektyvis (McMillan, 2011).

Sarpo rodiklio formulé (Bacon, 2008) yra apskai¢iuojama lygybe (8):

R,—R
[y R i

Op
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Sarpo koeficiento formulé (Bacon, 2008) (8)

Atitinkamai, formuléje:

e SR yra Sarpo rodiklis;
e Rp yra portfolio graza;
e Rfyranulinés rizikos koeficientas;

e op yra portfolio standartinis nuokrypis.

- TRACKING ERROR (STEBEJIMO KLAIDOS METODIKA)

Vienas jstabiausiy komponenty, siekiant nustatyti ETF instrumenty ar kity indeksus sekanciy
finansiniy produkty sékminguma, yra stebéjimo klaidos metodika. ETF fondy valdytojai, kurie renkasi
pasyvig valdymo sistema, stengiasi optimaliai imituoti indekso elgseng. Vis délto, yra aibé priezasciy
dél kuriy tinkamai ir absoliu¢iai replikuoti indekso rezultaty néra jmanoma ir dél to atsiranda stebéjimo
klaidos rizika. Ferri (2009) savo tyrimuose paaiSkina esminius komponentus, kurie lydi iki $iy klaidy
atsiradimo. ,,Grynyjy pinigy tempimo*“ problema yra viena i§ tipiniy, suvokiant tai, kad ETF
instrumentams, struktiiriskai pardavinéjantiems vienetus, gauti dividendai néra reinvestuojami tg pacig
dieng, kai yra gaunami 1§ indeksy teikéjui. Be viso to, indeksai taip pat nelaiko grynyjy pinigy, prieSingai
nei dauguma investiciniy fondy, kadangi pastariesiems reikia turéty likvidziy iStekly, jog akimirksniu
galéty padengti administracinius mokescius, ar kitas iSlaidas, kas i§ esmés leidzia daryti prielaida, jog
tinkamai ir operatyviai atkartoti indekso veikla gali buti be galo sudétinga uzduotis. Taip pat pazymima,
kad ETF mstrumentai gali nesugebéti atkartoti indeksy veiklos i dél fondy valdytojo klaidy —
pavyzdziui, jeigu jam nepavyksta jsigyti atitinkamy vertybiniy popieriy esamuoju metu. Kai kurios
reguliacinés taisykles, kaip ir min¢jome Siek tiek anksciau, taip pat riboja fondy valdytojus, mat tarkime
jie negali atlikti investicijy, virSjjanciy tam tikrg ribg grynyjy aktyvy vertés, tad iSties atsiranda didis
i88tikis atkartoti indekso veiklg (Ferri, 2009).

Jdomu ir tai, kad mokslininkai nelabai sutaria dél stebéjimo klaidos metodikos definicijos. Kai
kurie yra linke teigti, jog tai kiekvienais metais susidarantis standartinis nuokrypis tarp portfelio grazos
ir indekso grazos (Gastineau, 2010). Kur kas dazniau pasitaikanti versija teigia, kad tai yra grynosios
turto vertés graza, vietoje jprastos grazos, kaip nurodyta zemiau esancioje formuléje (Fabozzi, Jones,

Vardharaj, 2004) (9).
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T

1
TE = mZ(RM —R;)?

t=1

Grgzos i§ grynosios turto vertés apskai¢iavimo formulé (Fabozzi, Jones, Vardharaj, 2004) (9)
Atitinkamai, formuléje:

e TE yra stebéjimo klaida;

e Rp,t yra ETF grynosios aktyvy vertés graza;
e Rit yra indekso graza;

e T yra atlikty stebéjimy skaicius.

Siekiant papildyti mokslininky supratima, egzistuoja ir kur kas paprastesnis modelis, jprastai
naudojamas fondo analitiky bei taikytinas komunikacijai su pavieniais investuotojais. Tokiu atveju,
stebéjimo klaidos metodika apskaiCiuojama, randant esminius skirtumus tarp fondo grazos ir indekso
grazos (Gastineau, 2010). Daznai §i metodika yra jvardijama, kaip stebéjimo skirtumas. Esminis S§iy
koncepcijy skirtumas yra tas, kad kai yra naudojamas standartinis nuokrypis, kaip pagrindiné matavimo
priemong, rezultatas visuomet bus teigiama reikSmé, pabréziant tai, kad stebéjimo skirtumas gali biiti
neigiamas ir atspindéti geresinyblogesni rezultata indekso atzvilgiu. Realybéje, stebéjimo skirtumas
atskleidzia dazniausiai neigiama koeficientg, reiSkiantj, kad investiciniy fondy rezultatai jprastai btina
prastesni, nei rinkos indekso (Morningstar ETF Research, 2013). Kuomet yra interpretuojama stebéjimo
klaidos metodika, taikant bet kuri 1§ i§vardyty metody, reikSmé arciausia nuliui nusako geresnj fondo
valdyma indekso atzvilgiu.

Atitmkamai, apibrendrinus teoring dali, buty galima pastebéti tai, kad struktiiriSkai birzose
listinguojami fondai néra sudétinga investicingé alternatyva. Paprasta, nesudétinga investicijos
koncepcija yra viena i§ esminiy priezas¢iy, kodél finansinis produktas vis dar traukia pavieniy
mvestuotojy démesj, o pasyviai valdomi fondai nesiliauja ,krepSelius pildyti ETF pasirinkimais. Be
viso to, kadangi tai vis dar yra sglyginai inovatyvi investiciné alternatyva, vertéty suprasti tai, kad rinkos
reguliavimas yra palankus, jsigijimo, valdymo bei kitos administracinés sgnaudos yra mazos, todél
tikétina, kad ilgainiui ETF produktai iliks prioritetiniu pasirinkimu finansy dalyviams. Tuo tarpu, darbe

taip pat pateikiame dazniausiai naudojamas ekonometrines bei ekonominiy modely koncepcijas, kurios
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yra skirtos ETF fondy veiklos rezultaty bei operatyvinéz rizikos vertinimui. Kaip ir minéta anksciau,

pasirinktos tos koncepcijos, kurios buvo naudotos kity mokslininky darbuose bei atliktuose tyrimuose.
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2. METODOLOGINIS PRITAIKOMUMAS
SKANDINAVIJOS RINKOSE LISTINGUOJAMU FONDU
ASPEKTU BEI PASIRINKTU FONDU VEIKLOS
REZULTATU EMPIRINIS VERTINIMAS

2.1 TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo metodologijoje buvo naudojami sisteminiai metodai, susije su informacijos surinkimu,
istoriniais duomenimis, apklausomis, finansy rinky tyrimais ir situacinémis analizémis. Metodai yra
paremti moksliniy darby tyrimais, kuriuose yra taikytinos specifinés procediros ir apskaiiavimo
technikos, naudojamos iStraukti, surinkti ir apdoroti didelius informacios kiekius, siekiant rasti
atsakymus | tyrimo metu uzduotus klausimus (Ghauri ir Gronhaug, 2005). Kiekybiniai ir kokybiniai
metodai yra pagrindas atlikto tyrimo. Kiekybiniai metodai taiko technika, leidziancig informacijos imtj
kristalizuoti, surasti ry$j tarp statistiniy grupiy, bandant jrodyti iSsikeltas hipotezes ir prizengti
atitinkamy i§vady. Kokybiniai tyrimai, kita vertus, orientuoti j kokybiska informacijos surinkimg bei
konkre¢iy, specifiniy statistiniy komponenty jzvalgas (Bell, 2005). Pazymima, kad Siame magistriniame
darbe taip pat buvo naudojami ir kokybiniai metodai. Skandinavijos rinkose listinguojamy ETF
rezultatai bus tiriami, remiantis kiekybiniais metodais i apskaiCiavimo priemonémis. Patikimi
duomenys buvo surinkti i§ patikimy — priva¢iy ir vieSy — Saltiniy. Informaciné analizé bus atlikta
naudojantis Eviews programa — lygiai taip pat, kaip ir isikelty hipoteziy testavimui ir pagristumo
tvirtinimui. Bus naudojamos nepriklausomos grupés tyrimui atlikti. T-testas yra statistinis testas,
naudojamas patvirtinti skirtumg, ar panaSuma, rezultaty aspektu, kalbant apie du skirtingus objektus
(Jackson, 2010).

2.2 INFORMACIJOS SELEKCIJA

Tyrimo tikslas tinkamai iStirti ETF instrumentus, listinguojamus Skandinavijos rinkose,
remiantis paskutiniy 5 mety duomenimis, nuo Sausio 1, 2015 iki Sausio 1, 2020 mety. Im¢iai pasirinkta
29 fondai i§ viso — tarp kuriy 24 listinguojami NASDAQ Stockholmo akcijy birzoje, 4 fondai Oslo
vertybiniy popieriy birzoje ir 1 fondas NASDAQ Helsinkio birzoje. Informacijos duomenims gauti,
buvo naudojama mnformacija I8 Morningstar bei NASDAQ OMX Nordic. Bitina paZzyméti tai, kad
tyrimui naudoti buvo pasirinkti tik tie ETF instrumentai, kurie seka akcijy indeksus, kas i§ esmésreiskia,
jog obligacijy, valiuty, zaliavy ETF fondai, kuriais nors ir yra prekiaujama birzose, tyrimui pasirinkta
nebuvo. Taip pasielgta siekiant sudaryti kuo jmanoma panasesne¢ imtj ir palyginti fondy rezultatus. Be

viso to, tyrimui buvo pasirinkti tik tie fondai, kurie veikia ilgesnj perioda, jog tyrimui biity pakankamai
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patikimos informacijos, 1§ kurios realiai bty galima atlikti vertimimus. Pazymima, kad visi imtyje
naudojami fondai veikla pradéjo anksciau, nei prie§ deSimtmet; — iSskiriant Spotr ETF instrumentus,
kuriy leidéjas SEB Equities, kurie listinguoti pradéti Kovo 16, 2011. Taip pat pazymima, kad visa i§sami
fondy informacija yra pateikiama 1 Priede. Sickiant suformuoti tinkama fondy sarasa, reikiamy kriterijy

atitikimui, reikiamy koeficienty gavimui buvo naudojami skirtingi Saltiniai, kaip ir pateikta Zemiau:

1. Naudotasi Oslo vertybiniy popieriy birza ir NASDAQ OMX Nordic internetinémis svetainémis
— 1§ jy gauta reikiama istoriné informacijg, apie kickvienos dienos pasirinkty fondy grynosios
aktyvy vertéskaing ir kita, tyrimui reikalingg, informacijg. Taiapima kiekvienos dienos prekybos
dydzius, visy iSlaidy koeficienta (TER), leidéjo pavadinimg, jregistravimo S$alj, taikyting
replikavimo metodikg bei sverto multiplikatoriy. Be viso to, i§ pastaryjy Saltiniy buvo gauta
informacija ir apie aktualus indeksus, ,benchmark® tam, jog bty galima palyginti duomenis
taikant kiekybinius metodus. Pazymima, kad pagrindinis indeksas, kuris buvo pasirinktas yra
VINX Benchmark Cap. Sis indeksas atspindi visas akcijas, kurios yra listinguojamos
Skandinavijos S$aliy vertybiniy popieriy birzose su papildomomis sglygomis — tik aktyviai
prekiaujamos akcijos patenka j indeksg (NASDAQ Index Research and Resources, 2014).
Kadangi komponenty skai¢ius yra nepaprastai didelis ir i§ esmés atspindi visg Skandinavijos
finansy rinkos situacijg, duomeny imtis yra pakankama, jog bity galima gauti iSreikStus
finansinius koeficientus. Apribota indekso versija buvo pasirinkta tam, jog sudétyje esantys
vertybiniai popieriai atitikty UCITS keliamus standartus ir taip pat tikty ETF fondy lyginimui
tarpusavyje.

2. VieSai skelbiama fondy informacija — grynoji aktyvy vert¢ (GAV) gauta, pasinaudojus
mnternetinémis  svetainémis, fondy autorizuotais puslapiais i individualiais paklausimais.
Vertybiniy popieriy, esanéiy instrumenty sudétyse, informacija taip pat gauta i§ oficialiy

vertybiniy popieriy birzy puslapiy.

3. Investiciniy fondy anotacijos — jos buvo naudojamos, siekiant i§gauti aktualiausig ir naujausia
informacija. Pavyzdziui, ETF leidé¢jas XACT pranesé apie naujus taikytinus valdymo mokescius
skirtingiems ETF instrumentams. Kadangi batent 3 valdymo mokestis buvo pakoreguotas
Balandzio 10, 2016 — tai patenka j misy tyrimo imtj ir bus naudojamas koeficientas viso tyrimo

metu.

4. Morningstar internetinis puslapis — pasirinkta papildoma informacija apie fondus, jskaitant jy
rinkos kapitalizacijg i vertés skaiCiavimus. Pazymima, kad Morningstar didzioji dauguma
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duomeny buvo ®reikSti JAV doleriais, tod¢l atitinkamai buvo naudojami valuty kursy

koeficientai ten, kur reikéjo. Valiuty kursy koeficientams gauti buvo naudojamas Bloomberg.

5. Euribor internetinis puslapis —naudojamas iSgauti kasdien¢ 1 ménesio Euribor palikany norma
tyriamajam periodui. Euribor palikany norma naudojama reprezentuoti nulinés rizikos turto

grupes.

Surinkus reikiama informacija — sekantis etapas jos apdorojimas. ETF, kurie néra prekiaujami
svertu, kiekvienos dienos kaina buvo paversta j ménesing, apskaiiuojant viduting reikSme kiekvienam
ménesiui  atskirai. ETF instrumentams, kurie yra prekiaujami svertu, kiekvienos dienos kaina yra
naudojama be konversijos, suvokiant tai, jog nuolatos fondy veiklose vykdomas rebalansavimas, kas 1§
esmeés reikSty, jog ju panauda liudija prastesnius rezultatus analizéje. Atitinkamai, kaip ir buvome
minéj¢, taikéme skaiCiavimams ir Euribor 1 ménesio palikany normas. Vis délto, kadangi pasirinktas
Euribor koeficientas yra skaidomas pagal metus, kickviena reikSmé bus i$skaidoma 12-kos (ETF) ir 252-

iy (svertiniams ETF), kad gautume palyginamasias reikSmes.

2.3 TIME SERIES IR CROSS-SECTIONAL ANALIZE

Finansiné¢je analizés dalyje, taikytinos dvi informacijos grupés. ,Llaiko zony“ informacija
susideda 1§ jzvalgy ir papildomy salygy skirtingiems kriterijams pagal atitinkama laiko vieneta (pvz.
ménesj, dieng) (Hirsch, 2000). Siekiant suteikti pavyzdj, tarkime kasdiené galutiné akcijos kaing 3 mety
periodui. Skirtingy sektoriy analizé, kit vertus, susideda i§ kintamyjy, lyginamam kiekvienam atskirai,
taciau nekintan¢iu laiku (Hirsch, 2000). Tokios koncepcijos pavyzdys galéty buti 10 skirtingy akcijy
vidutiné graza praéjusiais metais. Magistriniame darbe yra naudojamos abi koncepcijos. Analizéje, kur
bus reikalinga jvertinti kintamuosius skirtingo laikotarpio plotméje, bus naudojama ,laiko zony*“ analizé,
kurioje koeficientai ir pastoviosios reikSmés bus apskaiCiuoti taikant regresinius metodus. MaZiausig
kvadartiné regresija yra statistinis jrankis, kuris leidzia nuspéti rysj tarp priklausomy ir nepriklausomy
kintamyjy (Kinney ir Raiborn, 2010). Vis délto, ne visais atvejais skaiCiavimus reikia vertinti skirtingais

laikotarpiais, tad tokiu atveju bus taikytina vadinamoji ,,Cross-sectional“ metodika.
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2.4 DUOMENU TINKAMUMAS IR PATIKIMUMAS

Siekiant suvokti duomeny tinkamumg, ypac kalbant apie vertybinius popierius, reikia suprasti ir
esming jy paskirtj (Sekaran, 2003). Tinkamumui vertinti gali biiti naudojamos trys skirtingos testavimo
grupés. Turinio tinkamumas uZtikrina, kad pasirinktos informacijos grupés gali atspindéti tiriamojo
objekto koncepcija. Atitinkamai, eksperty grupés tuomet gali neSaliSkai vertinti jy tinkamuma (Sekaran,
2003). Turinys, kuris remiasi j kriterijus, gali padéti paaiSkinti, kaip skirtingos raSies informacija
glaudziai remiasi ] teorijos koncepcijg (Sekaran, 2003). Matavimo patikimumas taikytinas iSsiaiskinti
informacijos likvidumg keiCiantis laikui. Tie patys kriterijai yra naudojami vertinant skirtingu laiko
imtimi. Tai parodo duomeny stabilumg ir pastovumg, o tai be galo svarbu siekiant patvirtinti teorijas
(Sekaran, 2003).

Deél taikytiny kriterijy duomeny imciai, aibé Skandinavijos investiciniy fondy nebuvo jtraukti |
tyrimo imtj. Vis délto, priemonés, naudotinos duomeny patikimumui, yra kritinés, kadangi butina
jzvelgti tyrimo ir silpngsias puses. I$ pateiktos informacijos matoma, kad patikimumui nustatyti
metodikos taikytinos i§ literatliros Saltiniy, todél galima atrasti svary rysj su teoriniu pagrindu. Baigiant,
svarbu paminéti, kad pasirinkta tyrimui informacija buvo kelis kartus patikrinta skirtingais Saltiniais — 0

ar ji atitinka realybe, priklauso nuo paciy investiciniy fondy ir jy skaidrumo programy.
-  EMPIRINIAI TYRIMAI IR REZULTATAI

2.5 APRASOMOJI STATISTIKA

Aprasomoji statistika taikytina 21 ETF ir 8 LETF, kaip pateikta 1 Lenteléje ir 2 Lenteléje.
Duomenys yra paremti vidutine ménesine ETF graza i kasdiene LETF graza, siekiant jvertinti
pagrindines analizuojamu duomeny charakteristikas. Pagal gautus rezultatus matome, kad aritmetinis
vidurkis ETF siekia 0,58%, iSskiriant vienintelj fonda, kurio vidurkiai yra neigiami. Taikant tokig pacia
metodika LETF, gauname vidutinj skaiciy — 0,00%, kaip ir buvo tikétasi, kadangi yra keturi LETF, kurie
seka ta pat] indeksg, taciau skirtingomis kryptimis, kas i§ esmés reiSkia, jog instrumenty grazos
tarpusavyje yra eliminuojamos. Atitinkamai, keturi LETF instrumentai pasizymi teigiama graza, kol lik¢
keturi — neigiama, kas indikuoja, kad tyrimo metu indeksai patyré¢ ,buliaus* rinkg. Vidutiné maksimali
graza tirtuoju laikotarpiu yra 10,24%, kol maziausia varijuoja pakankamai toli nuo nulio ir siekia -
12,82% vidutiniSkai, kadangi per tirtaji laikotarp; pasitaiké dél skirtingy priezasciy ir akcijy rinky
duobiy. Standartinis nuokrypis paaiSkina visos turto grupiy rizikos ir buvo gautas atlkus aritmetinius
skai¢iavimus - V12 (ETFs) ir V252 (LETFs) — jog bty gaunamos palyginamosios reikSmes.
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VidutiniSkai, ETF instrumentams standartinis nuokrypis siekia 14,81%, kol Zzvelgiant j LETF
instrumentus jis yra gerokai didesnis ir siekia 35,10%.

Asimetrijos koeficientas ir kurtosis apskai¢iuoja skirtingos grazos variacijas. Asimetrijos
koeficientas visiems fondams taikytinas -0,5, o kurtosis —5,1. Neigiama asimetrijos koeficiento reikSmé
gali buti suprantama, kaip didziulis nuokrypis nuo tikétinos grazos, suvokiant, jog akciy rinkoje buvo
nemazai nuopuoliy. Kurtosio reikSmé konceptualiai zymi panaSius rezultatus — skirtumas tik tas, jog
mvestuotojai gah tikétis daugiau ,,abnormal* grazy, nei jprastai, Zvelgiant j tiriamajj laikotarpi. Prie to
paties, buvo naudojamas ir Jarque-Bera testas, kad patvirtintume gautus nuokrypius nuo tradicinés fondo
grazos. Pildant, Jarque-Bera testas patvirtina nuling hipotezg, Zvelgiant j asimetrinio koeficiento nuling
reikSme ir kurtosis lygus 3, kas i§ esmés reiSkia jprasta graza. ETF instrumentams p-reikSmeé yra
zemesné, nei 0,05 didziajai daliai fondy, kas leidzia daryti prielaida, jog nuliné hipotezé gali biiti

atmetama ir fondo graza nekoreliuoja su jprasta tikétina graza. Kita vertus, LETF mstrumentams

rezultatas buvo kur kas skirtingesnis, nei jprasta distribucija.

ETF
Fondo pavadinimas Aritmetinis vidurkis|  Max Min Standartinis nuokrypis | Asimetrijos koeficientas| Kurtosis |Jarque-Bera

DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN 0.41% 9.61% -9.99% 14.61% -0.2830 2.6589 0.7519
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL -1.24% 17.79% | -14.77% 21.58% 0.1474 3.6152 0.9556
DB X-TRACKERS DAX 0.88% 8.89% -17.54% 16.88% -1.0778 5.3338 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKET 0.03% 9.24% -12.00% 15.48% -0.3175 2.9050 0.8345
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0.77% 7.82% -12.11% 11.63% -1.2761 5.8713 0.0057
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 0.68% 8.50% -15.46% 14.85% -1.1009 5.1584 0.0005
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 0.24% 10.56% | -20.44% 18.49% -0.8695 5.6517 0.0794
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 0.46% 19.46% | -10.75% 20.85% 0.4226 3.3062 0.2739
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 0.80% 8.03% -9.76% 14.87% -0.2277 2.6183 0.4041
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0.43% 12.38% | -11.15% 18.95% -0.0021 2.6308 0.8652
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 0.51% 7.38% -11.30% 13.03% -0.9509 4.2415 0.3472
DB X-TRACKERS S&P 500 1.41% 8.17% -10.52% 11.18% -0.7111 5.2194 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI USA 1.40% 7.96% -11.00% 11.42% -0.8043 5.3956 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 1.05% 6.62% -8.99% 10.57% -0.6903 4.4380 0.0000
DNB OBX 0.55% 7.91% -12.44% 12.93% -0.7202 4.1280 0.4880
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 0.57% 8.74% -15.88% 16.72% -0.8852 4.4569 0.0013
SPOTR OMXS 30 0.83% 9.18% -14.51% 13.05% -1.1363 6.4208 0.0000
XACT NORDEN 30 0.80% 8.43% -14.08% 13.08% -1.1793 5.8841 0.0000
XACT OBX 0.56% 7.88% -12.65% 12.89% -0.7714 4.2734 0.0075
XACT OMXS 30 0.63% 9.42% -14.48% 13.61% -1.0160 5.6338 0.0000
XACT OMXSB DIV 0.42% 9.37% -14.99% 14.29% -0.9606 5.1079 0.0000

1 Lentelé Aprasomoji statistika ETF instrumentams (sudaryta autoriaus).

Svertiniai ETF
Fondo pavadinimas Aritmetinis vidurkis Max Min Standartinis nuokrypis | Asimetrijos koeficientas| Kurtosis |Jarque-Bera

SPOTR BEAR OMXS 30 -0.09% 15.53% | -13.44% 38.22% 0.3149 7.3513 0.0000
SPOTR BULL OMXS 30 0.09% 11.15% | -14.77% 38.00% -0.4712 7.5883 0.0000
XACT BEAR -0.05% 10.86% | -8.82% 28.54% 0.2904 6.2029 0.0000
XACT BEAR 2 -0.07% 15.07% | -11.98% 38.30% 0.3114 6.3847 0.0000
XACT BULL 0.05% 8.71% -11.10% 28.66% -0.2993 6.2689 0.0000
XACT BULL 2 0.07% 11.72% | -14.83% 38.23% -0.3085 6.3002 0.0000
XACT DERIVATIVES BEAR -0.05% 11.81% -9.41% 35.40% 0.2338 5.9199 0.0000
XACT DERIVATIVES BULL 0.04% 8.80% -12.64% 35.46% -0.2570 6.0788 0.0000

2 Lentelé Aprasomoiji statistika

LETF instrumentams (sudaryta autoriaus).
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2.6 LOGARITMINE GRAZA

Investicijos graza yra viena i§ populiariausiy analiziy, atliekamy vertinant vertybinio popieriaus
rezultatus. Didelé graza jprastai traktuojama, kaip efektyvus rodiklis, nusakantis investicijos pelninguma
ilguoju periodu. Vis délto, investuotojai daznai sutinka aibg¢ i§Stikiy, sieckdami apskaiiuoti prognozing
gra7a ateities laikotarpiams. Atlieckamo tyrimo kontekste, pagrindinis tikslas yra iSanalizuoti ir palyginti
finansines reikSmes skirtingy mstrumenty aspektu, tinkamai pakoregavus imtj. Pasak Gregoriou ir
Hudson (2015), yra keletas jstabiy pranaSumy, renkantis logaritming graza finansiniy modeliy analizei,
jskaitant ir tai, kad galima nesudétingai atskirti skirtingus tyrime naudojamus periodus ir gauti reikiamus
duomenis. Atitinkamai, vietoje naudojantis elementarios aritmetinés grazos, logaritminis metodas bus

naudojamas apskaiCiuoti ETF instrumenty graza 5 mety periodui.

. . . v
Loga rltmlne grqza XACT DERIVATIVES BULL
XACT DERIVATIVES BEAR
XACT BULL 2
XACT BULL
XACT BEAR 2
XACT BEAR
B SPOTR BU LL OM XS 30
B SPOTR BE AR OMXS 30
I B XACT OMXSB DV
] XACT OBX
B XACT NORDEN 30
L SPOTR OM XS 30
SELIGSON & CO OMXHELSINK | 25
DNB OBX
Logaritminégraia DB X-TRACKE RS M SC| WOR LD
DB X-TRACKE RS M SC1 USA
DB X-TRACKE RS S&P 500
‘ B DB X-TRACKE RS M SCI PACIFIC EXJAPAN
[ | B DB X-TRACKE RS NIFTY 50
|| B DB X-TRACKE RS M SCI JAP AN
| W DB X-TRACKE RS FTSE CHINA 50
_ M DB X-TRACKE RS EUROPE 6 00 BANK S
W DB X-TRACKE RS EUROSTOXX 50
I DB X-TRACKE RS M SC| EUROP E
M DB X-TRACKE RS M SC| EMERGING M ARKET
DB X-TRACKE RS DAX
DB X-TRACKE RS M SC1 BRAZIL
DB X-TRACKE RS M SCI AC ASIA EX JAP AN
VINX Indeksas
-200,00% -150,00% -100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

6 Paveikslas Logaritminé graza VINX indekso aspektu (sudaryta autoriaus).

Kaip matote, gauti rezultatai pateikti 3 Lentelé je. Kuomet yra lyginamas VINX Benchmark Cap
indeksas, kurio prieaugis siekia 44,24%, tik keturi fondai i§ miisy pasirinktos imties sugebé&jo generuoti
didesne graza, du i jy naudojo svertg ir dvigubai atspindéjo OMX Stockholm 30 indeksg. Tuo paciu
metu, prieSingoji LETF versija patyré didziausia nuostolj, Zvelgiant | pasirinkty instrumenty imtj,
kuomet seké db X-Trackers MSCI Brazil indeksa. Taip pat verta pastebéti tai, kad lyginant aritmetinius
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vidurkius, bendriniuose rezultatuose imtyje keturi ETF fondai patyré neigiamus rezultatus taikant

logaritming analize.

2.7 TER rodiklis

Duomenys, atspindintys TER rodikli, yra pateikti 3 Lenteléje, esanCioje zemiau. Koeficientas
nusako metinius mokes¢ius, susjusius su valdymu ir prekyba, kurie tenka investuotojams kaip
papildoma sgnaudy naSta. Atitinkamai, kaip ir tikriausiai nuspéjama, bendrosios iSlaidos tenka
kiekvienam fondui atskirai, taciau vidutiniSkai — 0,45%. Investicinis fondas, kuriuo prekiauti yra
brangiausia yra db x-trackers NIFTY 50, taikant 0,85% mokesting nasta, tuo tarpu to paties teikéjo kiti
du fondai pasizymi maziausia mokestine naSta — DAX ir Eurostoxx 50 indeksai. Atsizvelgiant |
Investment Company institutg (2015), vidutiné TER investiciniams fondams 2015 metais buvo 0,70%,

kuris atitinka trijy ETF instrument taikoma mokesting nas$ta investuotojams.

Fondo pavadinimas TER Fondo pavadinimas TER
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN 0,09% | SELIGSON & CO OMX HELSINKI25 | 0,17%
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 0,09% SPOTR OMXS 30 0,50%
DB X-TRACKERS DAX 0,30% XACT NORDEN 30 0,50%
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKET 0,60% XACT OBX 0,20%
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0,65% XACT OMXS 30 0,60%
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 0,65% XACT OMXSB DIV 0,60%
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 0,65% SPOTR BEAR OMXS 30 0,60%
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 0,30% SPOTR BULL OMXS 30 0,60%
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 0,50% XACT BEAR 0,80%
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0,45% XACT BEAR 2 0,80%
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 0,30% XACT BULL 0,40%
DB X-TRACKERS S&P 500 0,45% XACT BULL 2 0,30%
DB X-TRACKERS MSCI USA 0,85% XACT DERIVATIVES BEAR 0,30%
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 0,20% XACT DERIVATIVES BULL 0,30%

DNB OBX 0,30%

3 Lentelé TER rodiklio duomenys (sudaryta autoriaus).

2.8 Alpha reik§mé

Pasinaudojus lygybe, gauta CAPM modeliu, apskaiCiuojame maziausias kvadratinés regresijos
reikSmés kiekvieno ETF instrumento grazai, atsizvelgiant i ,benchmark® graza, gaunama pasinaudojus

Eviews — tam, kad gautume alpha, beta ir r-kvadrato reikmes. Sioje stadijoje nagrinéjame investicinio
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fondo graza, atémus nulinés rizikos koeficientg (priklausomas kintamasis) ir ,,benchmark® graza, atémus
nulinés rizikos koeficienta (nepriklausomas kintamasis).

LETF instrumentams regresiniai modeliai buvo pakoreguoti — juose ,.benchmark® graza buvo
padauginta i§ atitinkamo sverto, jog gautas rezultatas sutapty su tikétina fondo graza. Be viso to, antroji
regresija buvo pritaikyta, kur atitinkamai TER komponento jtakg sugretinta su ETF fondy graza. Gautos
alpha reikSmes, kurios buvo pakoreguotos, jog tapty metinémis, pateiktos 5 Lenteléje, o skaitinés
reikSmés alpha, beta ir R-kvadrato gali biiti randamos 3 Priede. Taip pat pazymima, kad didzioji
dauguma investiciniy fondy pasizymi neigiamu alpha rodiklu, iki tol, kol yra pridedama ir TER jtaka.
Pirmas Zymus pastebéjimas, jog dauguma LETF instrumenty taip pat pasizymi neigiamu alpha rodikliu,
kas vaizduoja, jog $iy fondy metiniai rezultatai yra gerokai prastesni, nei indekso. Specifiskai, atvirkS¢io
LETF rezultatai rodo, jog jie gerokai atsilieka nuo sekamo indekso — XACT BEAR 2, pavyzdziui, rodo
nejtikéting -16,53% alpha reikSme. Tuo paciu metu, du XACT LETF fondai, sekantys ,,buliskaja*“ OMX
Stockholm 30 pasizymi nepaprastai auksSta alpha verte, net jeigu ir palygintume juos su ne svertiniais
ETF.
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Alpha Alpha TER

7 Paveikslas Alpha reik§més individualiai ir su TER (sudaryta autoriaus).

Atsizvelgiant | ne svertinius ETF, didziausia alpha reikSme pasizymi XACT Norden 30 ir XACT
OMX 30 — atitinkamai, 3,41% ir 1,99%. Vis délto, vertéty pastebéti tai, kad r-kvadrato reikSmés XACT
Norden 30 yra gerokai mazesnés, nei vidurkis, kas reiSkia, jog taikyti alpha reikSme ir i§ to atlikti
atitinkamas iSvadas konkreciai Siam fondui nereikéty — tai paprasCiausiai tampa gerokai maZziau

patikima. Nepaisant to, tarp daugumos neigiamus rezultatus rodanéiy ETF, XACT OMXSB, kuris yra
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vienintelis ETF fondas, tuo pa¢iu mokantis ir dividendus, pasizymi maziausia alpha reikSme -5,29%,
nepaisant to, jog pasizyméjo didziausia graza ilguoju periodu. Bitent dividendus mokanéiy akcijy itaka
yra aprasoma ir Fontanills ir Gentile (2003), kai minima, jog akcijy kaina specifi§kai krinta, kai
dividendai yra iSmokami, siekiant sumazinti net ir menkiausig atsiradusig arbitrazing (spekuliacing)
galimybe. Kitaip sakant, siekiant iSvengti, jog investuotojai pirkty akcijas tik tam, jog galéty gauti
dividendus. Bandant atsekti duomenis konkreciai Siam fondui, lyginant jj su indeksu, yra jrodymy, jog
fondas visuomet rezultatais Zenkliausiai atsiliecka nuo indekso BirZzelio ménesj, kai yra iSmokami
metiniai dividendai.  Atitinkamai, dél to galima daryti prielaida, jog dividendy iSmokéjimas yra

nepaprastai svarbus faktorius, darantis jtaka fondy rezultatams, lyginant juos su indeksais.

2.9 Sarpo koeficientas

Sarpo koeficientas apskai¢iuotas naudojantis fondy ,Jaiko zonomis“, kuriy agreguoti duomenys
buvo pakoreguoti j metinius, atlikus aritmetinius skai¢iavimus - V12 (ETFs) ir V252 (LETFs) kaip
pateikta 8 Paveiksle. Vienas Zymus pastebéjimas yra tas, kad Sarpo koeficiento reik§més itin stipriai
koreliuoja su sudétinémis grazomis, iSskyrus svertinus LETF instrumentus. Abu — tiek jprastieji, tiek
atvirkStiniai — LETF, rodo iSsidésCiusig aplink nulj variacily imtj, kas leidzia daryti prielaida, jog
didesnés standartinio nuokrypio reik§més turi didesne jtaka sumazintos rizikos fondams ir Sarpo
pozitriu LETF atrodo maZiau patraukli investicia.

Kadangi Sarpo koeficientas matuoja i§ esmés rizika, nepaisant fondo sekamo indekso, gautos
reikimés gali biti sugretinamos ir palyginamos VINX “benchmark” Cap indeksui. Viduting Sarpo
koeficiento reik§mé yra lygi 0,26 ne svertiniams ETF ir -0,19 svertiniams. I$ nagrinétosios imties, pagal
Sarpa, penki fondai sugebéjo parodyti geresnius rezultatus, nei pasirinktas indeksas, mat jy reik§més
buvo geresnés, nei 0,61. I$skirtinai buty galima pabrézti, jog du ETF fondai db x-trackers, kurie seka
S&P 500 ir MSCI USA indeksus, turéjo didesnj Sarpo rodiklj, nei 1,00. Tuo tarpu praséiausius rezultatus
parode fondai yra taip pat db x-trackers MSCI Brazil, kuriy reikSmeé -1,01. I§skyrus atvirkStinius LETF,
imtyje pasitaik¢ 7 fondai, kuriy Sarpo rodiklis buvo neigiamas, kas i§ esmés reiskia, jog $ie fondai
rezultaty prasme buvo prastesni, nei nulinés rizikos turto grupés. Lyginant Sarpo koeficienta su
standartinio nuokrypio bei aritmetinio vidurkio duomenimis, pastebétas jdomus faktas, jog trys
geriausius rezultatus rode ETF, taip pat pasizyméjo ir maziausiais standartinio nuokrypio koeficientais

bei didziausia graza.



Sarpo koeficientas

1,5

0,5

-0,5

DNB OBX

SELIGSON & CO OMX...
XACT BULL

XACT BULL 2

XACT OBX
XACT DERIVATIVES..
XACT DERIVATIVES

VINX Indeksas

DB X-TRACKERS#

DBX-TRACKERS..!
DB X-TRACKERS DAX

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS..;

DB X-TRACKERS FTSE:

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS¢!

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS S&P...

DB X-TRACKERS...

DB X-TRACKERS...
SPOTR OMXS 30
XACT NORDEN 30
XACT OMIXS 30
XACT OMXSB DIV
SPOTR BEAROMXS 30
SPOTR BULL OMXS 30
XAGTBEAR
XACTBEAR 2

-1,5

8 Paveikslas Sarpo koeficiento duomenys VINX indekso aspekiu (sudaryta autoriaus).

2.10 Stebéjimo klaida (tracking error)

Pazymétina tai, kad tiriant pasirinktus fondus atitinkamu laiko periodu, didzioji dauguma db x-
trackers ETF pakeit¢ replikavimo metodika — t.y. nuo sintetinio replikavimo prizengé prie fizinio.
Atitinkamai, siekiant apskai¢iuoti stebéjimo klaidos koeficientus, duomenys Siek tiek iSsikraipe dél
pakeistos laiko imtyje replikavimo metodikos. Si metodika, kaip ir buvo minéta ankséiau, specifiskai
taikyta siekiant iStestuoti iSsikeltas hipotezes, apimancias sintetinius ir fizinius ETF. Tam, kad bty
aiSkiau, leiskite pateikti pavyzd] — ETF, kuriy replikavimo metodika pasikeité, buvo iSskaidyti j dvi
esmines serijas, kur kiekviena i§ jy atspindi taikyting replikavimo metodika. Informacinés datos, kuomet
ETF pakeité replikavimo metodikg, gali biiti randamos 1 Priede. TechniSkai, stebéjimo klaidos yra ETF
grazos ir ,benchmark® grazos standartinis nuokrypis, todél siekiant agreguotus duomenis paversti |
metinius, gauti rezultatai prilygo jau anksciau apskaiiuotiems individualiy ETF standartinio nuokrypio
duomenims.

Gauti rezultatai pateikti 7 Paveiksle svertinams ETF ir 8 Paveiksle ne svertiniams ETF. Tam,
jog bty galima atskirti sintetiniy ir fiziniy ETF poky¢ius, jie atskirti spalvomis. LETF stebéjimo Klaidos
metodika taikytina 1-neriy mety laikotarpiui, pradedant nuo Sausio 1, 2015. Vertéty taip pat pastebéti ir
tai, kad formulés, naudotinos apskaiCiuoti steb¢jimo klaidos koeficientus LETF, buvo pakoreguotos
sudauginus indekso graza su atitinkamu sverto koeficientu. Vienas Zymiausiy pastebéjimy yra tas, jog
LETF pasizyméjo gerokai didesne stebéjimo klaidos marza, sickiangia vidutini§kai 9,04%. Sis rezultatas
konceptualiai sutampa su iki Siol vykdytais tyrimais, kurie teigé, jog sverto naudojimas ETF prekyboje
turi didziule jtaka, ypac turint omenyje apie tiksluma, siekiant atkartoti sekamg indeksg. Tarp tirty LETF,
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,ouliskoji*“ ir ,,meskiskoji“ SpotR OMXs 30 versija geriausiai pasirodé stebéjimo klaidos koeficiento
atzvilgiu, kai tuo tarpu kiti du LETF su maziau agresyvia sverto metodika (XACT BULL and BEAR)
pasizymejo maziausia stebéjimo klaida. Taip pat akivaizdu, jog gauti duomenys parodé, kad vieneriy
mety steb¢jimo klaidos koeficientas yra tikslesnis, nei penkeriy mety.

Stebéjimo klaidos koeficientas

1-eriy mety

5-eriy mety

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00%

B XACT DERIVATIVES BULL m XACT DERIVATIVES BEAR m XACT BULL2 m XACT BULL

m XACT BEAR2 m XACT BEAR m SPOTRBULL OMXS 30 = SPOTRBEAR OMXS 30

9 Paveikslas Svertiniy ETF steb¢jimo klaidos koeficientas (sudaryta autoriaus).

Stebéjimo klaidos koeficientas

XACT OMXSB DV

XACT OMXS 30
XACT OBX

XACT NORDEN 30
spOTROMXs30 M
SELIGSON & CO OM X HELSINK | 25/ s —
DNB 08X

-
DB X-TRACKERSMSCI WORLD M
DB X-TRACKERSMSCI USA
]

DB X-TRACKE RS S&P 500 W 5-e riq mety
DB X-TRACKE RS M SCI PACIFIC EXJAPAN N L .
DB X-TRACKE RS NIFTY S0 (NS M Fizinis repl. periodas
DB X-TRACKERS MSCIJAPAN . .. .
M Sintetinis repl. periodas
DB X-TRACKE RS FTSE CHINA 50 I
DB X-TRACKE RS EUROPE 600 BANKS M
DB X-TRACKE RS EUROSTOXX 50 IR
DB X-TRACKERS M SCI EUROPE NI
DB X-TRACKE RS MSC| EMERGING MARKET
DB X-TRACKE RS DAX i
DB X-TRACKERS MSC| BRAZIL S

DB X-TRACKE RS M SCI AC ASIA EX JAPAN W

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
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10 Paveikslas ETF stebéjimo klaidos koeficientas (sudaryta autoriaus).

Atsizvelgiant ] ne svertinius ETF, stebéjimo klaidos koeficientas dauguma nebuvo didesnis, nei
1,00%. Vidutiné aritmetiné reikSmé sieké 0,74%, kai tuo tarpu keturi fondai isiskyré anomaliniais
rezultatais, mat jy stebéjimo klaidos koeficientas sieké 3,00%, kas yra ganétinai didelis atotriikis nuo
aritmetinio vidurkio. Ekstremalus atvejis rastas taip pat —tai XACT Norden 30, kurio stebéjimo klaidos

koeficientas buvo 5,06%.

2.11 Kainy nustatymo efektyvumas

ETF kainy nustatymo efektyvumas apskaiCiuojamas i§ dienos kainos skirtumas procentais
lyginant ETF grynosios aktyvy vertés kaing aktualiu metu ir grynosios aktyvy verte, skelbiamg dienos
pabaigoje. Pozityvi reikSmé¢ imponuoja, kad ETF prekiaujama premijos dydzi, vir§ tikrosios fondo
vertés, ir atvirk§Ciai. Kadangi ETF turi unikaly mechanizmg, apie kurj raSyta anksCiau, turint omenyje
akcijy suktrimg ir Spirkima, skirtumas tarp rinkos kainos grynosios aktyvy vertés atzvilgiu turéty buti
arti nulio. Kadangi ETF rezultatai ir potencialios rizikos yra skelbiamos naudojantis GAV duomenimis,
mvestuotojai gali 1§ esmes zvelgti tik jrinkos kaing. Atitinkamai i§ investuotojo poziiirio, fondo analizé
yra traktuojama, kaip maziau naudinga, bandant lyginti neatitikimus tarp rinkos kainos ir GAV.

Kaip pateikta 9 Paveiksle, Skandinaviskieji ETF turi polinkj biti prekiaujami gretima GAV
verte, kuomet vidutinis nuokrypis siekia 0,04%. Atitinkamai, fondas, kurio duomenys yra toliausiai nuo

nulio yra db x-trackers Europe 600, sickianciais 0,71%.
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Rinkos kainq - GAV skirtumai XACT DERIVATIVES BULL

XACT DERIVATIVES BEAR
XACT BULL2
XACT BULL
XACT BEAR2
m XACT BEAR
= SPOTR BULL OMXS 30
B SPOTR BEAR OMKXS 30
m XACT OMXSB DIV
B XACT OMXS 30
m XACT OBX
XACT NORDEN 30
SPOTR OMKXS 30
SELIGSON & COOMXHELSINKI 25
DNB OBX
DBX-TRACKERS MSCI WORLD
DBX-TRACKERS MSCI USA
B DBX-TRACKERS S&P 500
B DBX-TRACKERS MSCI PACIFIC EXJAPAN
B DBX-TRACKERS NIFTY 50
B DBX-TRACKERS MSCI JAPAN
B DBX-TRACKERS FTSE CHINA 50
B DBX-TRACKERS EUROPE 600 BANKS
B DBX-TRACKERS EUROSTOXX 50
B DBX-TRACKERS MSCI EUROPE
DBX-TRACKERS MSCI EMERGING MARKET
DBX-TRACKERS DAX
DBX-TRACKERS MSCI BRAZIL
-0,40% -0,20% 0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,8094BX-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN

=

Kainos-GAV skirtumas

11 Paveikslas Rinkos kainos — Grynosios aktyvy vertés skirtumas (Sudaryta autoriaus).

Atitinkamai, apibendrinus metodologing dalj, vertéty pastebéti tai, kad informacijos selekcijai
buvo pasirinkti patikimiausi Saltiniai, kurie atspindéty pasirinkty fondy (atitinkamam mety laikotarpiui)
patikimg informacijg, kurig tuo paciu buty galima jvertinti kritiSkai, lyginant su kituose Saltinuose
pateikiama informacija, uZtikrinant jy aktualumg bei patikimumg. Vertinant pasirinkty fondy veikla bei
rezultatus, pasirinkti oficialis Saltiniai, akcijy birzy svetainés, kuriose pateikta i$sami informacija apie
listinguojamus instrumentus. Be viso to, pasirinkti tik tie ekonometriniai ir ekonominiai modeliali,
kuriuos naudojo pasirinkti lyginamajai literatirinei analizei mokslininkai, siekiant jvertinti pasirinkty
fondy veiklos rezultatus, tinkamai modifikavus S§iy pasirinkty duomeny imties kintamuosius.
Atitinkamai, tai leidzia daryti prielaida, kad pasirinkti ekonomoniai modeliai tyrimui bei analizei atlikti
yra tinkami, o be viso to gautus rezultatus patogu vertinti per literatlirimiuose Saltiniuose pateikiama
kintamyjy rezultaty vertinamajg prizme.

48



3. Skandinavy ETF rezultaty, replikavimo metodikos bei sverto

naudojimo vertinimo analizé

Sio paragrafo tikslas pateikti i§samig analiz¢ ir tyrimo metu gautas i¥vadas. Analizés dalis
referuos | iSsikeltas problemas, kurios buvo paminétos magistrantiiros darbo pradzioje, konstatavus

8sikeltas hipotezes.

3.1 Abnormalios grazos testavimas

Siame darbe analizuoti pasirinkti ETF priskiriami pasyviajai investavimo strategijai, prie§ingai,
nei aktyviosios formos reikalaujantys ETF, kai fondy valdytojai specialiai renkasi pavienius
komponentus, kurie atsidurty fondo sandaroje. Zinant tai, kad vienas esminiy pasyviai valdomy ETF
tikslas yra suteikti nvestuotojui galimybe uzdirbti indekso graza, pertekliné graza dazniausiai fondo
valdytojy né nedomina — tai potencialiai didina rizika.

Konceptualiai biity galima teigti, jog jeigu ETF yra efektyviai valdomi, abnormalios grazos,
lyginant su indeksu, turéty net nebati, kas i§ esmés reikia, jog alpha reikSmé turéty bati lygi nuliui. Vis
delto, kadangi reikéty nepamirsti ir nuolatos patiriamy fondo valdymo kasty, kuomet yra skai¢iuojama
fondo grynoji aktyvy verté, alpha reikSmé, tikimasi, jog turéty biiti mazesné, nei TER koeficientas. Dvi
hipotezés buvo suformuotos taip, kad kiekvienas pastovios alpha reikSmés koeficientas biity testuojamas
regresijos atzvilgiu kiekvienam fondui — ir taikant TER, ir atliekant skai¢iavimus be Sio jtakos. Hipotezés

SreiSkiamos atitinkamai:
e H-1 Alpha reikSme¢ lygi nuliui
e HO: palpha =0

e HI: palpha #0 (kai p alpha reikSmé yra vidutiné aritmetiné reikSmeé visy alpha, tenkaciy vienam
fondui)

Ir atitinkamai:

e H-2 Alpha reikSmé pries TER jtakg lygi nuliui
e HO: palpha =0
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e HI: p alpha # 0 (kai p alpha reikSmé yra vidutiné aritmetiné reikSmé visy alpha, tenkanciy
vienam fondue bei jskai¢ius TER jtaka)

Testavimas 95% patikimumo lygmeniu buvo atliktas Eviews platformoje ir gauti rezultatai t-
reikSmés bei p-reikSméms pateikti 3 Priede. Vis délto, pazymima, jog buvo tik 5 ETF ir 4 LETF, kuriy
p-reikSmé buvo didesné nei 0,05, kas leidzia daryti prielaida, jog didziajai daliai fondy nuliné hipotezé
(HO) gali bati atmesta. Be to, tai taip pat jrodo, jog buvo abnormaliy grazy, tenkan¢iy fondams — tiek
pozityviy, tiek neigiamy.

Taip pat, fondams, kuriy alpha reik§mé buvo neigiama, atlikti panasis testai, siekiant atsakyti
antraja iSsikelta hipoteze, ar TER koeficientas turéty jtaka. Zvelgiant j rezultatus, matome, jog tik trijy
ETF p-reikSmé¢ buvo didesné nei 0,05, kurie rodé neigiama abnormalia graza. Atitinkamai, tai leidzia
daryti priclaidg, kad didziojoje daugumoje pasirinkty fondy, taikytini valdymo ir kiti operaciniai
mokesciai negali paaiSkinti neigiamo alpho rodiklio atsiradima — tai reiSkia, jog neigiamajam alpha
rodikliui jtakos turéjo kiti faktoriai. Be viso to, testavimai buvo atlikti ir ne svertiniams ETF, pasitelkus
taikyting aritmetinj vidurkj. Imtyje buvo naudojami 19 ETF instrumentai, pazymint, jog 2 papildomi
buvo eliminuoti dél charakteristiky neatitikimo. XACT Norden 30 nebuvo pasirinktas dél Zemos r-
kvardatinés reikSmés, o XACT OMXsb buvo eliminuotas dé¢l dividendy jtakos, tenkancios alpha

reikSmei. Rezultatai pateikti 4 ir 5 Lentelése.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio reikSmé =
0.000000

Imties dydis: 19
Aritmetinis vidurkis = -0.001857
Standartinis nuokrypis = 0.007210

Metodika = t-statistika
Reiksmeé =-1.122968
Tikimybé =0.2762

4 Lentelé. Alpha reikSmiy testavimas be TER jtakos (sudaryta autoriaus).
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Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio reikSmeé =
0.000000

Imties dydis: 19
Aritmetinis vidurkis = 0.002011
Standartinis nuokrypis = 0.006071

Metodika = t-statistika
ReikSmeé =-1.443739
Tikimybé = 0.1660

5 Lentelé. Alpha reikSmiy testavimas, jskaitant TER jtaka (sudaryta autoriaus).

Taikant patikimumo koeficienta lygy 95%, p-reikSmé abiejuose testuose yra 0,05. Atitinkamai,
nulné hipotezé negali biiti atmesta. Galima atlikti iSvada, kolektyviai, jog Skandinavijos rinkose
listinguojami  fondai nepasizyméjo abnormaliomis grazomis, lyginant su indeksy rezultatais.
Atitinkamai, valdymo, administravimo bei kiti mokesciai taip pat neturé¢jo didelés jtakos fondy alphos

reikSméms.

3.2 Svertiniu ETF rezutaty testavimas

Svertiniai ETF yra Zinomi, kaip efektyvis instrumentai, naudojami trumpalaikiy mnvestuotojy,
kurie prekiauja nepastoviose rinkose, tac¢iau néra daug tyrimy, kurie jvertinty jy rezultatus ilguoju
periodu. Tam, kad jvertintume §iuos rezultatus, naudosime Sarpo koeficienta pasirinktiems ETF ir LETF
instrumentams. Siekdami padidinti lyginamyjy instrumenty aktualumg ir panaSumg tarpusavyje,
kintamieji privalo turéti bent vieng bendrg ,,vardikl] — Siuo atveju tai bus panasiy indeksy sekimas.
Atitinkamai, pirmuoju bandymu jvertinsime keturis ETF fondus, kurie seka OMX Stockholm 30 ir OBX
indeksus. Antruoju bandymu pasirinksime taip pat keturis, taciau LETF fondus, kurie sekty tuos pacius
indeksus, tik jy sverto koeficientas biity didesnis, nei 100%, kas reiskia, jog atvirkStiniai LETF | musy

Siandienos tyrimg jtraukti nebus. ISsikelty hipoteziy formuluotés skamba taip:

e H-3 Svertiniai ETF pasizymi maZesniu Sarpo koeficienty, nei jprasti ETF
e HO:petf<pletf
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e HI: petf> pletf (kai p etf pirmojo bandymo aritmetinis vidurkis; i p letf antrojo bandymo
aritmetinis vidurkis)

Kaip ir buvome uZzsiming anksiau, magistriniame darbe yra naudojama Eviews programa, kuri
buvo panaudota ir §j kartg — gauti rezultatai yra pateikti 6 Lenteléje. Bitina pabrézti tai, kad p-reikSmé
yra mazesné, nei 0,05, todél atitinkamai galima jzvelgti, jog akimirksniu atsiranda pakankamai didelis
atotrukis tarp pastaryjy bandymy. Atitinkamai, 6% laisvés ir 95% patikimumo koeficientai atitinka
1,9432 viduting intervalo reikSme, kurig matome t-reikSmiy lenteléje. Kadangi apskaiCiuota t-reikSmé
yra didesné, nei kritné, nuline hipotezé¢ (HO) gali biiti atmesta. Galima atlikti i§vada, jog ETF, LETF
atzvilgiu, pasizymi kur kas geresniais Sarpo koeficientais, nepaisant to, jog fondai seka tuos pacius

indeksus.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkioreikSmé =

0.000000
. . L . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
Pirmosios grupés imties dydis: 4 0.483371 0.113515
. s . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
A 14
ntrosios grupés imties dydis 0.254967 0.105893
Metodika = t-statistika Reiksmeé =-1.443739 Tikimybé = 0.1660

Palyginimas atliktas taikant kritine t reikSme su
laisvés koeficientu, lygiu 6 ir 95% patikimumo
intervalu

T-reikSmé (kritiné) = 1.9432< 2.941987

6 Lentelé. Sarpo testas (sudaryta autoriaus).

Siekiant i§samiau iStirti LETF fondy charakteristines savybes, papildomas testas buvo atliktas,
norint iSsiaiSkinti kita daznai mokslininky pateikiama fondy problemg — jy (ne)sugebéjima skirtingais
laikotarpiais sekti tuos pacius indeksus. IS esmés, testo prasmingumas pastebimas tuomet, kai
suvokiama, jog jis bus atliekamas siekiant rasti ir patvirtinti esminius skirtumus tarp vidutinés
aritmetinés reikSmés stebéjimo klaidos koeficiento atzvilgin — atitinkamai, 5-eriy ir 1-eriy mety
laikotarpiams. Jeigu tyrimo metu bus nustatyta, kad LETF stebéjimo klaidos koeficientas ilguoju
laikotarpiu prastéja, turéty atsirasti didzulis atotriikis. Testo imtyje bus absoliuciai visi LETF fondai,
kuriuos ir pasirinkome tyrimui, padalyti j dvi dalis, kur vienoje pabréziami tie, kuriems stebéjimo klaida

taikytina vieniems metams, o kitiems — penkis. Hipotezé pateikiama ir formuluojama atitinkamai:

e H-4 Svertiniy ETF steb¢jimo klaidos koeficiento pastovumas ilgéjant tyrimo laikui
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e HO: p Imetai = p Smetai

e HI: p Imetai # p Smetai (kai p Imetai pirmojo bandymo aritmetiné vidurkio reikSmé; ir pu Smetai

antrojo bandymo aritmetiné vidurkio reikSmeé)

Kaip matote, rezultatai yra pateikiami 7 Lenteléje. Apskai¢iuota p-reikSmé yra lygi 0,9869, kuri
akivaizdu, jog yra gerokai didesné, nei 0,05 taikytina 95% patikimumo lygiui. Atitinkamai, nuliné
hipotez¢ dél to negali biiti atmesta. Tyrimo metu nustatyta, jog LETF fondams stebéjimo klaidos
koeficiento pokyC¢iui nagrinéjama laikotarpio trukmé Zenklios jtakos nedaro.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio
reikS§mé = 0.000000

Pi . . imties dvdis: 8 Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
irmosios grupés imties dydis: 0.355147 0.199608
. s . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
Antrosios grupés imties dydis: 8 0.356823 0.201964
| Metodika = t-statistika | Reikimeé = -0.016697 | Tikimybé = 0.9869 |

7 Lentelé. LETF stebéjimo klaidos testas (sudaryta autoriaus).

3.3 Sintetiniy ETF fondy charakteristiky testavimas

Skandinaviskieji ETF sudaryti i§ abiejy — fiziny ir sintetinj ETF. Atsizvelgiant ] didzulius
taikytinos replkavimo metodikos skirtumus, Sios dvi grupés natiiralu, jog tikimasi, pasizymés
skirtingomis charakteristikomis. Apsikeitimo pagrindu sukurtas mechanizmas pakoreguoja visiems
jprastai Zinomg indekso grazos atsakomybe ir sukurig savotiSkg apsikeitimo sandoriy ,,vakarel. Vis
delto, esant tokiam dideliam skaiCiui apsikeitimo sandoriy, sintetiniai ETF turéty bati tikslesni, kalbant
apie indekso sekimg, ir atitinkamai dél tos priezasties steb¢jimo klaidos koeficientas turéty buti
zemesnis, lyginant su fiziniais ETF. Remiantis tokiomis preliminariomis iSvadomis, buvo atlikti
testavimai, siekiant iSsiaiSkinti, ar keiCiasi stebéjimo klaidos koeficientas, atsizvelgiant ] taikyting
replikavimo metodika.

Pirmasis bandymas sudarytas i§ penkiolikos sintetiniy ETF fondy, o antrasis — trylikos fiziniy
ETF. Taip patreikia pastebéti, kad kai kurie fondai buvo jrasyti tiek pirmame, tiek antrame bandymuose,
todel, kad per nagrin¢jimo laikotarpj jie pakeit¢ fondo strategijg ir taikyting replikavimo metodika.
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Pazymima, kad j Swos testavimus nebuvo jtraukti LETF. Atitinkamai, hipoteziy formuluotés buvo

jvardijamos atitinkamai:

e H-5Sintetiniy ETF stebé¢jimo klaidos koeficientas yra mazesnis, nei fiziniy ETF

e HO: psyn < uphy

e HI: psyn > p phy (kai p syn atspindi pirmojo bandymo aritmetinj vidurkj; ir p phy atspindi
antrojo bandymo aritmetinj vidurkj)

Atlikto bandymo rezultatai yra pateikiimi 8 Lenteléje. Atlikus jj taikant 95% patikimumo
koeficienta, p-reikSmé buvo lygi 0,0277, kas yra maziau, nei 0,05 ir jspéja apie skirtumus aritmetiniy
vidurkiy reikSmiy aspektu. Pirmajam bandymui taikytina t-kritmé reikSmé, paimta i$ t-reikSmiy lentelés
—ji buvo lygi 1,7056. Pastebéta,kad t-reikSmé yra negatyvi ir mazesné, nei t-kritiné reikSmé, kas reiskia,
jog nuliné hipoteze (HO) negali biiti atmesta. Atitinkamai, tai leidzia daryti prielaida, jog sintetiniai ETF

pasizymi mazesniu stebéjimo klaidos koeficientu, lyginant su fiziniais ETF.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio
reikSmé = 0.000000

pi , s imties dvdis: 15 Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
irmosios grupés imties dydis: 0.002261 0.002579
. . . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
Antrosios grupés imties dydis: 13 0.013416 0.018374
Metodika = t-statistika ReikSmé =-2.331789 Tikimybé =0.0277

Palyginimas atliktas taikant kritine t reikSme
su laisvés koeficientu, lygiu 26 ir 95%
patikimumo intervalu

T-reikSmé (kritiné) = 1.7056< 2.3318

8 Lentelé. Stebéjimo klaidos (Sintetiniy — Fiziniy ETF prieSpriesa) bandymas (sudaryta autoriaus).

Bitina pabreézti tai, kad sintetiniims ETF Zemesnis stebéjimo klaidos koeficientas yra
privalumas. Vis délto, investuotojai kartas nuo karto yra vis tieck demésingi ir papildomai siekia jvertinti
sandorio Salies rizikg. Siekiant iSvengti paSaliniy efekty, sintetmiai ETF yra Zinomi kaip tie, kurie
reikalauja mazesniy mokesCiy ir tokiu biidu bando pritraukti papildomus investuotojus. Atitinkamai,
sekanti hipotez¢ formuluoja taip, kad palygintume TER, valdymo mokesc¢iy (kuris daZniausiai biina
didziausia mokestine naSta pasizymintis komponentas) nasta tarp sintetiniy ir fiziniy ETF. Bus
naudojamos identiSkos grupés tyrimui, tik vietoje stebéjimo klaidos koeficiento, taikysime TER.

Hipotezés suformuotos atitinkamai:
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e H-6 Sintetiniy ETF TER Zemesnis, nei fiziniy ETF

e HO: psyn < uphy

e HI: psyn > pphy (kai u syn atspindi pirmojo bandymo aritmetinj vidurkj, ir u phy atspindi
antrojo bandymo aritmetinj vidurkj)

Bandymams taikant 95% patikimumo koeficients, p-reikSmé lygi 0,3905, kuri yra didesné, nei
0,05. Atitinkamai, mes neatmetame nulinés hipotezés (HO) ir pabréziame, kad néra jstabiy skirtumy TER
atzvilgiu, lyginant sintetines ir fizines replikavimo metodikas. Taileidzia daryti prielaida, kad sintetiniai

ETF vis délto nepasizymi maZesne mokestine nasta, kurig galéty pasiiilyti sandorio Saliai.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio
reikSmé = 0.000000

. . . . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
P ties dydis: 15
irmosios grupés imties dydis 0.004127 0.002403
. L . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
Antrosios grupés imties dydis: 13 0.003423 0.001748
Metodika = t-statistika ReikSmé = 0.873230 | Tikimybé = 0.3905

Palyginimas atliktas taikant kritine t reikSme su
laisvés koeficientu, lygiu 26 ir 95% patikimumo
intervalu

T-reikSmé (kritiné) = 1.7056 < 0.8732

9 Lentelé. TER testas (sudaryta autoriaus).

3.4 Rinkos kainos deviacijos testas

ir/ar ¥pirkimo procesa, tam, kad rinkos kaing laikyty gretimg grynyjy aktyvy vertei (GAV). Vis délto,
tai galima pasiekti tik tuo atveju, jeigu AP yra suteikiama teis¢ prekiauti pavieniais vertybiniais
popieriais. Pazymima, kad nelikvidziose rinkose yra be galo sudétinga rasti sandorio Salis, su kuriomis
bty galima prekiauti, todél AP ne visais atvejais gali rasti papildomas arbitrazines galimybes
spekuliatyvinei veiklai vykdyti. Atitinkamai, mes iSkéléme hipoteze, kad likvidumas, kaip faktorius,
daro didziule ijtaka rinkos kainy neatitikimui. Tam, kad sékmingai iStestuotume Sig iSsikelta hipoteze,
sudaréme testy grupés ir lyginsime kainy neatitikimy aritmetinius vidurkius tarp likvidziy ir nelikvidziy
fondy. Bandyme jtrauksime 29 fondus, kurie bus suskaidyti j dvi grupes. Pirmajai grupei teks tie fondai,

kuriy vidutiné prekybos apimtis yra mazesné, nei 50000, o antrajai grupei priskiriami visi like fondai.
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Taip pat verta pastebéti, kad kainy neatitikimui reikSmés buvo modifikuotos ir suabsoliutintos, kadangi

musy testui bandysime nustatyti tik atotriiki nuo nulio. Atitinkamai, hipotezés buvo suformuotos taip:

e H-7 ETF likvidumas veikia rinkos kainy — GAV santykj
e HO: p maziau < p daugiau
e HI: p maziau > p daugiau (kai p maziau atspindi pirmojo bandymo aritmetinj vidurky i p

atspindi antrojo bandymo aritmetinj vidurkj)

10 Lenteléje pateikti testo rezultatai. Aritmetiniy vidurkiy lygybé tarp kintamyjy atmetama,
kadangi p-reikSmé yra mazesné, nei 0,05 95% patikimumo koeficientui. Tolimesni bandymai parodé,
kad dél dideliy neatitikimy tarp t-reikSmés ir t-kritinés reikSmeés, nuliné hipotez¢ (HO) gali buti atmetama.
IS to persasi iSvada, jog likvidumas turi tiesioging jtaka rinkos kainy skirtumui GAV aspektu ir, kad

nelikvidiis fondai labiau varijuoja.

Hipotezés testas: Aritmetinio vidurkio
reikSmeé = 0.000000

. . s . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
01
Pirmosios grupés imties dydis: 15 0.001364 0.001731
. . . Aritmetinis vidurkis = Standartinis nuokrypis =
Antrosios grupés imties dydis: 14 0.000195 0.000224
Metodika = t-statistika Reikimeé = 2.504165 | Tikimybé =0.0186

Palyginimas atliktas taikant kritine t reikSme
su laisvés koeficientu, lygiu 27 ir 95%
patikimumo intervalu

T-reikSmé (kritiné) = 1.7033< 2.5041

10 Lentelé. Kainy neatitikimy testas (sudaryta autoriaus).

3.5 Sarpo koeficiento regresiné analizé

Siekiant papildyti anksCiau atliktas analizés, taip pat buvo jdomu iSsiaiSkinti galimg rySj tarp
Sarpo koeficiento ir ne svertiniy ETF instrumenty, arkity kintamyjy. Norint tai jgyvendinti, pasirinkome
maziausios kvadratinés reikSmés metodika cross sectional regresijai jgyvendinti. SpecifiSkai, buvo
sukurta lentelé, kurioje jtraukéme visus jmanomus kintamuosius, priskiriamus 21 ETF. Priklausomas

kintamasis $iuo atveju yra Sarpo koeficientas, kai tuo tarpu kiti nepriklausomi kintamieji yra fondo
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veiklos laikotarpis, dydis, TER. Visa surinkta $iy nepriklausomy kintamyjy mnformacija i duomenys
gali biiti randami 1 Priede.

Priklausomas kintamasis: Sarpo koeficientas
Metodika: MaZiausio kvadrato rodiklis
Imties dydis: 21
Kintamasis Koeficientas T-statistika | Tikimybé
C 1.139609 2.048407 0.0573
Fondo veiklos trukmé -0.027164 -0.716290 0.4841
Fondo dydis -2.13005 -0.292770 0.7735
Fondo tipas (rasis) 0.022881 0.151030 0.8818
TER -165.3004 -3.115384 0.0067
R-squared 0.431816
Modifikuota R-squared 0.289770
Regresijos SE rodiklis 0.410687
F-statistika 3.039976
Tikimybé (F-statistika) 0.048385

11 Lentelé. Sarpo regresija (sudaryta autoriaus).

Kaip ir visi iki §iol vykdyti testavimai, taip ir Sarpo regresija buvo atlikta naudojantis Eviews ir
duomenys yra pateikiami 11 Lenteléje. Nezvelgiant j pastovy dydj (C), galima pastebéti, kad tik vienas
kintamasis TER atspindi maZesne p-reik§me, nei 0,05. Siame teste p-reiksmeé gali bati interpretuojama,
kaip tikimybe, kad koeficientas tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy bus lygus nului. Kadangi
p-reik§mé yra maza, galima daryti ivada, jog TER poky¢iai turés didele jtaka Sarpo koeficientui. Be
Viso to, negatyvus koeficientas reiSkia, kad ETF, kurie pasizymi mazesniu TER, turi polinkj j didesnj
Sarpo koeficienta. Nepaisant likusiy itestuoty kitamujy, mes galime daryti i§vada, kad fondo veiklos
trukme, dydis, arkiti like kintamieji, nedaro jtakos Sarpo atzvilgiu ETF fondams.

Atitinkamai, taikytini modeliai atskleid¢ jdomius tyrimo rezultatus. Pirmiausia, atlikus
abnormalios grazos testavimus, pastebéta, kad Skandinavijos rinkose listinguojami fondai nepasizyméjo
abnormaliomis grazomis, lyginant su indeksy rezultatais. Taip pat nustatyta, jog ETF, LETF atzvilgiu,
pasizymi kur kas geresniais Sarpo koeficientais, nepaisant to, jog fondai seka tuos paéius indeksus. Be
viso to, ilgainiui pastebima, kad steb¢jimo klaidos koeficientas ilgainiui jtakos neturi, nepaisant to, ar
vertintume svertinius ar jprastuosius ETF instrumentus. Be viso to, tyrimo metu taip pat nustatyta, kad
likvidumas turi tiesioging jtaka rinkos kainy skirtumui GAV aspektu ir, kad nelikvidiis fondy rezultatai
labiau varijuoja. Galiausiai, atlikty ekonometriniy modeliy déka pastebéta, kad i§ esmés fondo veiklos
trukme, dydis, ar kiti panaSios koncepcijos bei prigimties kintamieji, nedaro Zymios jtakos Sarpo
atzvilgiu specifiskai ETF fondams.
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ISvados ir pasialymai

Magistrantiiros darbo tikslas buvo istirti Skandinavijos birzose listinguojamy fondy rezultatus,
kuriy viena pagrindiniy funkcijy sekti akcijy rinky indeksus. Tyrimui surinkta ir naudota informacija
apima penkeriy mety laikotarpj ir 29 fondus. Bitina pastebéti, kad Skandinavijos vertybiniy popieriy
rinka, nors dydziu ir prekybos apimtinis nusileidzia daugeliui pasaulio rinky, operatyvinéje veikloje
taiko diversifikacijg ir struktiirizavima.

Tyrime nagrinéti duomenys gali biiti skaidomi pagal skirtingus kintamuosius — pavyzdziui, pagal
sverto panaudg ar taikyting sinteting, ar fizing, replikavimo metodikg. Darbo metu iSsikelti klausimai,
tuo tarpu, buvo glaudziai susieti su pasirinktais kintamaisiais, taikant jvairias kiekybines metodikas.
Magistrantiiros darbe kiekybiniy metodiky déka duomenys buvo apdoroti, atlikti veiklos rezultaty ir
rizikos vertinimo skaifiavimai, siekiant suformuluoti hipotezes ir atlikti kiekybiniy metody testavimus,
jog buty atsakyta j iSsikeltas problemas.

Pirmuoju tyrimo kKlausimu keliama ETF fondy veiklos rezultaty problema sekamo indekso
atzvilgiu. Siekiant atsakyti i §j klausimg, analizé ir skaiiavimai atlikti remiantis CAPM modeliu,
i$siaiSkinant ar Skandinavijos rinkose listinguojami fondai pasizymi abnormaliomis grazomis, ir arjvairi
mokestin¢ nasta (valdymo, administravimo mokesciai ir kt.) turi jtakos abnormalioms gragzoms. Tyrimu
nustatyta, kad ETF fondai, priklausomai nuo ypatybiy, veikloje patiria tiek neigiamas, tiek teigiamas
abnormalias grazas, tac¢iau tam jtakos neturi nei patiriamos iSlaidos, nei taikytini valdymo,
administravimo, arkiti mokesciai. Kitg vertus, tyrimai taip pat parodé, kad ETF graza, taikytinoje imtyje,
koreliuoja su sekamo indekso grazomis ir sgveikoje dideliy neatitikimy ar skirtumy nebuvo nustatyta.
Vis délto, iSsamiy tyrimy déka pastebéta, kad Sie tirti investiciniai fondai reikalauja papildomo atidumo,
mastant apie galimas investicijas, kadangi SkandinaviSskoji ETF rinka, nepaisant pastebéjimy, pasizymi
dideliais svyravimais ir priskiriama pakankamai rizikingai rinkai.

Antruoju tyrimo klausimu keliama bitinybé palyginti du skirtingus replikavimo metodus,
naudojamus ETF operatyvinéje veikloje. Zvelgiant konceptualiai, sintetiniy bei fiziniy ETF pasirinkimas
atspindi tiek fondy valdytojo, tiek investuotojo pasirinkimy laisve, ar jos apribojimg. Sintetiniai ETF turi
teis¢ naudotis galimybe ir veikti apsikeitimo sandoriy pagrindu, kas i§ esmés suponuoja, kad tokiu budu
fondy valdytojai gali pasiekti naudos, taCiau tuo paciu viskas vyksta investuotojy saskaita, todé¢l uz
sintetiniy ETF replikavimg neretai tikimasi papildomos kompensacijos. Musy tyrimai parodé, kad nors
stebé¢jimo klaidos koeficientai sintetiniuose ETF turi tendencijg biti mazesni, néra didelio skirtumo TER
atzvilgiu, lyginant juos su fiziniais ETF, kas leidzia daryti prielaida, kad sintetiniai ETF néra pigesné
mvesticiné alternatyva, nei fiziniai. Tai yra jJdomu, kadangi konceptualiai yra manoma, jog sintetiniai

ETF butent mazais operatyviniais kaStais ir traukia nvestuotojy démesj bei interesus.
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Trecoju tyrimo klausimu buvo siekiama iSanalizuoti unikalia derivatyving ETF fondy ypatybe
— sverto panaudg. Remiantis iki $iol atliktais LETF tyrimais, mes atlkome Sarpo koeficiento
skaiCiaivimus pasirinktiems LETF fondams, kurie sekty lygiai tuos pacius indeksus, kaip ir jprastieji
ETF. Kaip ir buvo galima tikétis, rezultatai parodé, jog ETF rezultaty mastais nusileidzia LETF. Vis
délto, remiantis ir surinkta informacija, ir atlktais tyrimais, butume linke daryti prielaida, kad LETF
Skandinavijos rinkose néra optimali alternatyva ilgalaikiam mvestavimui. Atlikti tolimesni (1l-eriy ir 5-
eriy mety) stebéjimo klaidos koeficiento pokyCiy tyrimai parodé, kad néra pastovumo Sio kintamojo
atzvilgiu. Tai taip pat leidzia daryti prielaida, kad svertiniy ETF aspektu, Skandinavijos rinka yra
tinkama tik trumpalaikiam investavimui.

Prie sikelty esminiy tyrimo klausimy, buvo atlikti du papildomi koreliaciniai testai, siekiant
8siaiSkinti rinkos kainy deviacija nuo grynosios aktyvy vertés (GAV) bei kurie kintamieji turi tiesioging
itaka Sarpo koeficiento reikiméms. Pirmojo testo rezultatai parodé, jog fondy likvidumas itin stipriai
koreliuoja su potencialiais kainy neatitikimais — tai yra naudinga investuotojams, svarstantiems paskirti
pinigines l¢Sas | maziau likvidzius fondus. Antrojo testo metu nustatyta, kad TER koeficientas itin
koreliuoja su Sarpo koeficientu, o tai reiskia, kad fondai, pasizymintys maZesniu valdymo mokeséiu,
gali buti traktuojami, kaip maZzesnés rizikos fondai.

Magistrantiiros darbe atlkty tyrimy ir analiziy déka nustatytos Skandinavijos rinkose
listinguojamy svertiniy bei jprastyjy ETF ypatybés bei buvo atsakyta j esminius i$sikeltus klausimus,
problemas bei hipotezes.
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Santrauka

BirZose listinguojami fondai yra zinomi, kaip sglyginai nauja investicijy alternatyva. Vis délto,
pazymima, kad batent $iy finasiniy fondy susidoméjimas auga nejtikétinais tempais — Vis daugiau
investiciniy fondy, finansiniy korporacijy bei pavieniy investuotojy nusprendzia pasinaudoti §ia pasyvia
investavimo priemone. Kaip investicinis fondas, ETF iSsiskiria unikalu gebéjimu tinkamai
diversifikuoti mvesticinius portfelius bei jgyti pranaSumg uzsienio rinkose. Be viso to, lygiai taip pat
lengvai, kaip jsigyti akcijg (arja parduoti), galima ir Sio investicinio fondo vienetus, tad néra nuostabu,
kod¢l ETF, kaip investiciné alternayva, susilaukia tiek daug démesio.

Sio magistrantiiros darbo tikslas tinkamai iStirti ir i§analizuoti Skandinavijos akcijy rinkose
listinguojamy fondy rezultatus, kurie tuo paciu seka ir specifinius akcijy indeksus. Atitinkamai, nuo pat
pradziy buvo iStirti pasirinkty fondy rezultatai ir jvertinti atrinkty akcijy indeksy atzvilgiu. Be viso to,
magistrantiiros darbe daug démesio skiriama ir taikytinoms replikavimo metodikoms - fizinéms ir
sistetinéms — iSreikSta ir svertiniy instrumenty svarba fondy valdymams.

Magistrantiros darbe taikytinos kiekybinés metodikos, pagal kurias buvo surinkta istoriné
informacija apie fondy veikla, rezultatus, atsirenkant ir modifikuojant kintamuosius penkeriy mety
laikotarpiui. Pagrindiniai informacijos selekcijai ir rinkimui taikytini Saltiniai buvo vieSi. Surinktai
informacija taikytina Eviews programa — jy modifikavimui, tyrimui bei analizei.

Atlikty tyrimy déka nustatyta, kad didzioji dauguma investiciniy fondy pasieké prastesnius
rezultatus, nei jy sekami akcijy indeksai. Be viso to pazymima, kad lygnant tarpusavio fondy rezultatus,
kazkokiy specifiniy tendencingumy jzvelgti nebuvo jmanoma ir jy rezultatai, lyginant tarpusavyje,
i$siskyré. AtvirkStine koreliacija buvo jzvelgta, turint omenyje modifikuotos srizikos fondy rezultatus
bei taikytinus TER (bendruosius i§laidy rodiklius). Taip pat buvo nustatyta, jog svertiniai ETF néra
patraukli investiciné alternatyva, lyginant su jprastaisiais ETF. Atsizvelgiant ] atliktag replikavimo
metodiky analiz¢, tyrimas parodé Zemesnius stebejimo klaidos koeficientus sintetiniams ETF, taciau vis
délto buvo atmesta idéja, jog sintetiniai ETF, kaSty aspektu, yra patrauklesné investiciné opcija, nei

fiziniai ETF.

Raktiniai fodZiai: Bir{ose listinguojamifondai, Sintetiniai ETF, Fiziniai ETF, Replikavimo metodika, Svertas.
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Summary

Exchange-traded Funds (further — ETF) are well known to be defined as innovative investment
alternative. However, it would be important to mention, that popularity and demand has been increasing
tremendously of these financial funds: more and more investment funds, financial corporations and
individual investors are willing to invest their capital into passively managed alternative. As an
investment fund, ETF has been distinguished with unique peculiarities allowing to diversify investment
portfolios and gain exposure in foreign markets. In accordance to peculiarities of single equities, ETF
can be easily traded, therefore it is not a surprise why ETF as possible investment alternative has been
receiving spotlight.

In this Master thesis, the actual goal is to estimate and to analize Nordic ETF, their actual
performance, which would be aligned and cross-analyzed to their indexes. Furthermore, initially fund
results and performance have been analyzed, without forgetting to take into account their usage of
leverage (if applied and if possible). To all of that, replication methods both — synthetic and physical —
have been investigated too, as they play an enormous part in fund management.

Quantitave methods have been applied too, used for historical data selection and analysis of
funds’ operations and activities, their performance, attributing and modifying variables to five year
period. Essential sources used for data selection and aggregating results have been public. Eviews
program has been used in align for analysis, modification of variables and results approached.

Results identified that majority of ETF funds have been performing worst than the actual equity
indexes. Furthermore, in comparison to fund results, no specific tendencies and patterns have been
identified. Funds have been delivering different kind of returns, so no alignment in their perspective
either. Inverse correlation occurred respectively to risk-adjusted fund performances and TER applied.
Moreover, it has been stated that leveraged ETF are not that great investment alternative for longterm
period. In accordance to replication methods applied, investigation has identified lower tracking error
cofficients for ETS, yet idea of synthetic ETF being more cost-optimum than physical ETF has been

dismissed.

Keywords: Exchange-traded Funds, Synthetic ETF, Physical ETF, Replication, Leverage.
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Priedai

1 Priedas (I dalis). Fundamentali fondy informacija.

ETF sarasas

Jregistravimo

Fondo pavadinimas Fondo leidéjas data Svertas
DB X-TRACKERS DAX db X-trackers 01/2007 100%
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 db X-trackers 08/2008 100%
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS db X-trackers 06/2007 100%
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 db X-trackers 06/2007 100%
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN db X-trackers 01/2009 100%
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL db X-trackers 06/2007 100%
bB X_TRACKE&ZRMKSE? EMERGING db X-trackers 06/2007 100%
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE db X-trackers 01/2007 100%
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN db X-trackers 01/2007 100%
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN db X-trackers 01/2009 100%
DB X-TRACKERS MSCI USA db X-trackers 01/2007 100%
DB X-TRACKERS MSCI WORLD db X-trackers 04/2010 100%
DB X-TRACKERS NIFTY 50 db X-trackers 07/2007 100%
DB X-TRACKERS S&P 500 db X-trackers 03/2010 100%
DNB OBX DNB ASA 03/2005 100%
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 Seligson & Co 02/2002 100%
SPOTR BEAR OMXS 30 SpotR 03/2011 -200%
SPOTR BULL OMXS 30 SpotR 03/2011 200%
SPOTR OMXS 30 SpotR 03/2011 100%
XACT BEAR XACT 02/2005 -150%
XACT BEAR 2 XACT 11/2009 -200%
XACT BULL XACT 02/2005 150%
XACT BULL 2 XACT 11/2009 200%
XACT DERIVATIVESBEAR Handelsbanken 01/2008 -200%
XACT DERIVATIVESBULL Handelsbanken 01/2008 200%
XACT NORDEN 30 XACT 05/2006 100%
XACT OBX Handelsbanken 04/2005 100%
XACT OMXS 30 XACT 10/2000 100%
XACT OMXSB DIV XACT 06/2003 100%
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1 Priedas (Il dalis). Fundamentali fondy informacija.

ETF sgrasas
Fondo pavadinimas Replikavimo metodas F:)ﬁr;?so
DB X-TRACKERS DAX Sintetinis iki 05/02/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 Sintetinis iki 17/03/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS Sintetinis Akcijy
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 Sintetinis iki 25/09/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN Sintetinis Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL Sintetinis iki 03/09/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING Sintetinis Akciily

MARKET

DB X-TRACKERS MSCI EUROPE Sintetinis iki 04/03/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN Sintetinis iki 07/10/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN | Sintetinis iki 18/09/2014 Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI USA Sintetinis Akcijy
DB X-TRACKERS MSCI WORLD Sintetinis Akcijy
DB X-TRACKERS NIFTY 50 Sintetinis Akcijy
DB X-TRACKERS S&P 500 Sintetinis Akcijy
DNB OBX Fizinis Akcijy
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 Fizinis Akcijy
SPOTR BEAR OMXS 30 Sintetinis Akcijy
SPOTR BULLOMXS 30 Sintetinis Akcijy
SPOTR OMXS 30 Sintetinis Akcijy
XACT BEAR Fizinis Akcijy
XACT BEAR 2 Fizinis Akcijy
XACT BULL Fizinis Akcijy
XACT BULL 2 Fizinis Akcijy
XACT DERIVATIVES BEAR Fizinis Akcijy
XACT DERIVATIVES BULL Fizinis Akcijy
XACT NORDEN 30 Fizinis Akcijy
XACT OBX Fizinis Akcijy
XACT OMXS 30 Fizinis Akcijy
XACT OMXSB DIV Fizinis Akcijy
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1 Priedas (111 dalis). Fundamentali fondy informacija.

ETF sgrasas

Fondo pavadinimas

Fondo dydis (min.,

Vidutinés prekybos

UsD) apimtys
DB X-TRACKERS DAX 4720.23 2933
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 5624.40 4307
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 167.16 2060
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 225.98 4019
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EXJAPAN 645.84 3856
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 84.31 3610
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING
MARKET 1574.83 3215
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 3180.74 3111
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 1977.43 5250
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 482.27 2493
DB X-TRACKERS MSCI USA 1948.36 4264
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 2209.77 10811
DB X-TRACKERS NIFTY 50 231.28 838
DB X-TRACKERS S&P 500 2427.29 5029
DNB OBX 127.91 131409
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 187.53 36703
SPOTR BEAR OMXS 30 3.85 113115
SPOTR BULL OMXS 30 8.85 70744
SPOTR OMXS 30 35.46 195134
XACT BEAR 86.36 1593965
XACT BEAR 2 87.09 799493
XACT BULL 46.87 260722
XACT BULL2 102.47 395993
XACT DERIVATIVES BEAR 77.7 635055
XACT DERIVATIVESBULL 66.85 1074450
XACT NORDEN 30 82.28 166139
XACT OBX 157.52 94106
XACT OMXS 30 977.42 1029143
XACT OMXSB DIV 295.56 69043
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2 Priedas. Indeksy sgrasas.

Indeksy sgrasas

MSCI USA Net Total Return

MSCI Pacific ex Japan Net Total Return

MSCI Japan Net Total Return

MSCI Europe Net Total Return

MSCI Emerging Market Net Total Return

MSCI Brazil Net Total Return

MSCI AC Asia exJapan Net Total Return

FTSE China 50 Net Total Return

STOXX Europe 600 Banks Net Total
Return

Eurostoxx 50 Net Total Return

DAX Gross Total Return

OMX Stockholm Benchmark Gross

VINX30

OMX Stockholm 30

OMX Stockholm Gross 30

Omx Helsinki 25

OBX

S&P 500 Net Total Return

CNX Nifty Net Total Return

MSCI World Net Total Return
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3 Priedas (I dalis). CAPM testo rezultatal.

CAPM testas

Fondo pavadinimas t- p-

Alpha e . Sy

reikSmés | reikSmeés
DB X-TRACKERS DAX -0.90% -70.7193 | 0.0000
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 -0.90% -23.2681 | 0.0000
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS -0.27% -5.2590 0.0000
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 -0.91% -63.6921 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN -0.01% -0.2801 0.7804
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 0.48% 5.6851 0.0000
b8 X_TRACKE&ZF':/IKSE? EMERGING -0.19% -6.3390 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE -0.26% -0.6108 0.5438
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN -0.54% -21.1511 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN -1.31% -24.7558 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI USA -0.49% -24.8226 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 0.17% 8.5599 0.0000
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0.08% 2.6623 0.0101
DB X-TRACKERS S&P 500 -0.19% -12.1427 | 0.0000
DNB OBX -0.36% -8.5361 0.0000
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 0.72% 0.3967 0.6931
SPOTR OMXS 30 -0.30% -95.8669 | 0.0000
XACT NORDEN 30 3.41% 1.5854 0.1184
XACT OBX -0.35% -2.7758 0.0074
XACT OMXS 30 1.99% 1.4873 0.1424
XACT OMXSB DIV -5.29% -3.5219 0.0009
SPOTR BEAR OMXS 30 -7.81% -4.5506 0.0000
SPOTR BULLOMXS 30 -7.28% -4.8194 0.0000
XACT BEAR -3.96% 3.912988 0.0001
XACT BEAR 2 -16.53% -6.0413 0.0000
XACT BULL 2.38% 1.1946 0.2325
XACT BULL2 1.24% 0.4669 0.6406
XACT DERIVATIVESBEAR -13.23% -0.8823 0.3778
XACT DERIVATIVESBULL -1.09% -0.0724 0.9423




3 Priedas (Il dalis). CAPM testo rezultatai.

CAPM testas, jskaitant TER

Fondo pavadinimas t- p-

Alpha Sy 1

reikSmeés | reikSmés
DB X-TRACKERS DAX -0.25% -19.7109 | 0.0000
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 -0.25% -6.3877 | 0.0000
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS -0.18% -3.4764 | 0.0010
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 -0.26% -18.2367 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN 0.29% 6.4913 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 0.57% 6.7470 0.0000
DB X-TRACKEMRZQAKSECTI EMERGING 0.11% 3.5028 0.0009
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0.34% 0.8070 0.4230
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN -0.04% -1.5747 | 0.1209
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN -0.46% -8.6789 | 0.0000
DB X-TRACKERS MSCI USA -0.04% -2.0726 | 0.0427
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 0.37% 18.5375 | 0.0000
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0.38% 12.6023 | 0.0000
DB X-TRACKERS S&P 500 0.26% 16.7218 | 0.0000
DNB OBX -0.06% -1.4519 | 0.1520
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 0.89% 0.4901 0.6259
SPOTR OMXS 30 -0.10% -32.2638 | 0.0000
XACT NORDEN 30 3.81% 1.7713 0.0819
XACT OBX -0.05% -0.3951 | 0.6942
XACT OMXS 30 2.29% 1.7110 0.0925
XACT OMXSB DIV -4.99% -3.3223 | 0.0016
SPOTR BEAR OMXS 30 -7.33% -4.2597 | 0.0000
SPOTR BULLOMNXS 30 -6.80% -4.4889 | 0.0000
XACT BEAR -3.35% -3.3178 | 0.0009
XACT BEAR 2 -15.93% -5.8219 | 0.0000
XACT BULL 2.97% 1.4956 0.1350
XACT BULL2 1.84% 0.6921 0.4890
XACT DERIVATIVES BEAR -12.42% -0.8289 | 0.4073
XACT DERIVATIVESBULL -0.29% -0.0195 | 0.9845
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3 Priedas (111 dalis). CAPM testo rezultatai.

R-kvadratiné

Fondo pavadinimas e Beta

reikSmeé
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS DAX 1.0000 1.00

DB X-TRACKERS MSCI EMERGING

MARKET 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0.9999 1.00
DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 0.9999 1.00
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 0.9976 1.00
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS NIFTY 50 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS S&P 500 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS MSCI USA 1.0000 1.00
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 1.0000 1.00
DNB OBX 1.0000 1.00
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 0.9461 1.01
SPOTR OMXS 30 1.0000 1.00
XACT NORDEN 30 0.8760 0.88
XACT OBX 0.9996 1.00
XACT OMXS 30 0.9552 1.01
XACT OMXSB DIV 0.9505 1.05
SPOTR BEAR OMXS 30 0.9908 1.01
SPOTR BULLOMNXS 30 0.9929 0.99
XACT BEAR 0.9967 1.33
XACT BEAR 2 0.9749 0.97
XACT BULL 0.9780 1.00
XACT BULL2 0.9779 1.00
XACT DERIVATIVES BEAR 0.9673 0.91
XACT DERIVATIVES BULL 0.9702 0.92
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4 Priedas. Logaritminé graza ir Sarpo koeficientas.

Fondo pavadinimas Logarltvmme S'f:r‘po
graza koeficientas
VINXIndeksas 44.24% 0.61
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN -6.32% -0.12
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL -109.57% -1.01
DB X-TRACKERS DAX 40.31% 0.45
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING
MARKET -28.71% -0.42
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 17.18% 0.24
DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 30.08% 0.36
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 0.60% -0.01
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 -7.75% -0.10
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 17.21% 0.25
DB X-TRACKERS NIFTY 50 -8.95% -0.11
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 0.15% -0.02
DB X-TRACKERS S&P 500 55.20% 1.14
DB X-TRACKERS MSCI USA 54.55% 1.13
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 34.22% 0.65
DNB OBX 29.68% 0.42
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 26.37% 0.29
SPOTR OMXS 30 42.99% 0.65
XACT NORDEN 30 42.64% 0.63
XACT OBX 28.45% 0.42
XACT OMXS 30 32.20% 0.45
XACT OMXSB DIV 19.41% 0.25
SPOTR BEAR OMXS 30 -143.92% -0.80
SPOTR BULLOMXS 30 69.02% 0.37
XACT BEAR -84.55% -0.61
XACT BEAR 2 -121.38% -0.65
XACT BULL 43.04% 0.29
XACT BULL2 48.07% 0.24
XACT DERIVATIVESBEAR -89.55% -0.52
XACT DERIVATIVES BULL 22.39% 0.12
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4 Priedas (I dalis). Stebéjimo klaidos koeficiento analizé ETF.

ETF
Fondo pavadinimas 5-eriy mety stebéjimo klaidos koef. Fizinis repl. periodas Sintetinis repl. periodas
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EX JAPAN 0.27%
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 0.26% 0.24% 0.28%
DB X-TRACKERS DAX 0.14% 0.17% 0.11%
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKET 0.27%
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0.10% 0.12% 0.08%
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 0.25% 0.29% 0.20%
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 0.09%
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 0.64% 0.19% 1.08%
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 0.18% 0.19% 0.16%
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0.40%
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN 0.15% 0.14% 0.15%
DB X-TRACKERS S&P 500 0.06%
DB X-TRACKERS MSCI USA 0.07%
DB X-TRACKERS MSCI WORLD 0.06%
DNB OBX 0.15%
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 4.00%
SPOTR OMXS 30 0.09%
XACT NORDEN 30 5.06%
XACT OBX 0.30%
XACT OMXS 30 3.00%
XACT OMXSB DIV 3.61%
5 Priedas (Il dalis). Stebéjimo klaidos koeficiento analizé ETF.
Svertiniai ETF
Fondo pavadinimas 5-eriy mety stebéjimo klaidos koef. | 1-eriy mety stebéjimo klaidos koef.
SPOTR BEAR OMXS 30 17.83% 17.33%
SPOTR BULL OMXS 30 18.46% 18.01%
XACT BEAR 4.94% 5.65%
XACT BEAR 2 6.28% 7.01%
XACT BULL 4.61% 5.33%
XACT BULL 2 6.06% 6.52%
XACT DERIVATIVES BEAR 7.26% 5.32%
XACT DERIVATIVES BULL 6.91% 5.12%
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6 Priedas. Kainos — GAV skirtumas.

Fondo pavadinimas KaIPOS_GAV
skirtumas
DB X-TRACKERS MSCI AC ASIA EXJAPAN -0.20%
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL 0.16%
DB X-TRACKERS DAX 0.04%
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING
MARKET 0.01%
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE 0.10%
DB X-TRACKERS EUROSTOXX 50 0.10%
DB X-TRACKERS EUROPE 600 BANKS 0.71%
DB X-TRACKERS FTSE CHINA 50 -0.14%
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN 0.12%
DB X-TRACKERS NIFTY 50 0.25%
DB X-TRACKERS MSCI PACIFIC EX JAPAN -0.04%
DB X-TRACKERS S&P 500 0.04%
DB X-TRACKERS MSCI USA -0.08%
DB X-TRACKERS MSCI WORLD -0.05%
DNB OBX 0.02%
SELIGSON & CO OMX HELSINKI 25 0.01%
SPOTR OMXS 30 -0.01%
XACT NORDEN 30 0.00%
XACT OBX 0.01%
XACT OMXS 30 0.00%
XACT OMXSB DIV -0.01%
SPOTR BEAR OMXS 30 0.08%
SPOTR BULLOMXS 30 -0.05%
XACT BEAR 0.03%
XACT BEAR 2 0.01%
XACT BULL -0.01%
XACT BULL2 -0.01%
XACT DERIVATIVES BEAR -0.01%
XACT DERIVATIVESBULL -0.03%
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Formuliy sgraSas

Grynosios aktyvy vertés skaiCiavimo formulé (Ferri, 2009) (1)....ccoviiiiviiiiiiiniiiniiiiie 23
ETF rinkos kainos diskontuotos vertés formulé (Ferri, 2009) (2)........coovvrieeniiiiiiiene e 24
CAPM formule (Bhat, 2009) (3).....ueieiiiiieieiiiiei ettt sr e sr e 25
Kovariacijos ir koreliacijos formulés (Bacon, 2008) (4) I (5)...cuuvvrrrmmrmmmmmriiiiniiies i e e e eee e 28
Jensen Alpha formulé (Travers, 2004) (6)........ueeiiurimeiiiiiiie sttt 0
R-square formule (MOrnin@Star) (7). ....couvveeeeeneiieiiieeor ettt se e e er e 31
Sarpo koeficiento formule (Bacon, 2008) (8)..........cvivevreerieiierieesisesieesessnesssees s sesesesss e sssaseeen 32

Grazos i§ grynosios turto vertés apskai¢iavimo formulé (Fabozzi, Jones, Vardharaj, 2004) (9)..34
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Forma patvirtinta Mykolo Romerio universiteto
Senato 2012 m. lapkri¢io 20 d. nutarimu Nr.ISN-10

PATVIRTINIMAS APIE ATLIKTO DARBO SAVARANKISKUMA

2021 — 04 — 25
Vilnius

AS, Mykolo Romerio  universiteto  (toliau — Universitetas), VieSojo valdymo ir verslo
fakulteto, Verslo ir ekonomikos instituto (fakulteto / instituto, programos pavadinimas)

Studentas (-¢) Justas Jandalovas, (vardas, pavardé) patvirtinu, kad $is rasto darbas / bakalauro /
magistro baigiamasis darbas ,,Dirbtiniu intelektu gristy metody taikymo akcijy kainy prognozei
tyrimas*:

1. Yra atliktas savarankiskai ir sgziningai;

2. Nebuvo pristatytas ir gintas kitoje mokslo jstaigoje Lietuvoje ar uZsienyje;

3. Yra paraSytas remiantis akademinio raSymo principais ir susipazinus surasto darby metodiniais
nurodymais.

Man zinoma, kaduz sgziningos konkurencijos principo pazeidimg —plagijavimag studentas gali buti

Salinamas i§ Universiteto kaip uz akademinés etikos pazeidima.
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