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Mieli ETF EKSPERTO skaitytojai,  
 
Šį mėnesį beveik visose pasaulio akcijų rinkose matėme indeksų korekciją, kuri 
tikriausiai ne vieną investuotoją privertė būti atsargesniu ar gal net pasitraukti iš 
rinkų. Tačiau kiekvienas, atrodytų, neigiamas dalykas visada atveria ir naujas 
galimybes – iš tiesų, dabartiniu metu pasaulyje vyksta įvairių pokyčių, kurie leidţia 
atrasti vis daugiau įdomių investicinių sprendimų.  
Šiame numeryje kaip tik parodysime, kaip naudojant ETF fondus galima bandyti 
„lošti“ šių dienų aktualijų, kaip naftos išsiliejimo Meksikos įlankoje, pasekmėmis 
ekonomikoms. Taip pat galėsite suţinoti daugiau apie ETF fondų kaštus, patiriamus 
investuojant, bei susipaţinti su sėkmingiausia 2010 m. antrojo ketvirčio rinka ir jos 
ETF. 
 

Redaktoriaus skiltis  

Kokius kaštus gali patirti investuotojas prekiaudamas ETF? Birţoje prekiaujamų fondų 
populiarumas yra siejamas su tuo, kad jų pagalba bene pigiausiai galima 
diversifikuoti savo investicinį portfelį, investuojant į įvairiausias turto klases: akcijas, 
obligacijas, ţaliavas ar netgi nekilnojamą turtą. 
Patys akivaizdţiausi mokesčiai prekiaujant ETF yra komisiniai mokesčiai, sumokami 
birţos makleriui/tarpininkui, kurio paslaugomis naudojatės įsigyjant ar parduodant 
finansines priemones bei valdymo mokesčiai, kurie skaičiuojami kol šias finansines 
priemones turite savo nuosavybėje.  
Tačiau reikėtų atkreipti dėmesį ir į keletą ne tokių akivaizdţių ir daţnai investuotojų 
ignoruojamų kaštų rūšių, susijusių su ETF prekyba. Tai skirtumas tarp geriausios 
pirkimo ir geriausios pardavimo kainų (angliškai bid-ask spread) bei tikimybė 
generuoti papildomus kaštus dėl skirtumų tarp ETF kainos bei jo grynosios aktyvų 
vertės.  
Prekybos komisiniai mokesčiai 
Komisiniai mokesčiai yra mokami birţos makleriui uţ ETF pirkimą ir uţ jo pardavimą. 
Tai toks pats mokestis, kokį mokėtumėte ir prekiaudami akcijomis. Šio mokesčio 
dydis gali labai skirtis priklausomai nuo pasirinkto tarpininko, jūsų prekybos 
daţnumo, vidutinio sandorio dydţio, ar prekiaujate pats internetu, ar pavedimus 
teikiate telefonu. Šis mokestis Europoje daţniausiai būna nustatytas procentinis 
dydis, pvz. 0,1% ar 0,6%. JAV labiau įprasta, kad komisinis mokestis skaičiuojamas 
centais nuo akcijos kainos, pvz. 2 ct arba 4 centai nuo vienos akcijos arba tiesiog 
imamas fiksuotas komisinis mokestis nepriklausomai nuo sandorio dydţio, pvz. 20 USD 
uţ sandorį.  
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Naujienų agentūra Bloomberg skelbia, jog Indijos indeksas per 2010 m. II ketvirtį buvo 
geriausią grąţą parodęs indeksas iš 20 didţiausių pasaulio akcijų rinkų. Pagrindinių rinkų, kaip 
JAV, indeksams pasikoregavus dviţenkliu skaičiumi (S&P 500 indeksas per antrąjį ketvirtį 
nukrito beveik 12%), Indijos SENSEX indeksas išlaikė teigiamą grąţą. SENSEX indeksas augo 
kiekvieną ketvirtį nuo pat naujo Ministro Pirmininko Manmohan Singh, kuris ţadėjo maţinti 
biudţeto deficitą ir skatinti ekonomikos augimą, atėjimo į valdţią 2009 m. geguţės mėnesį. 
Taigi, ir ETF fondų, investuojančių į Indiją, grąţa buvo viena geriausių nei kitų šalių-regionų 
ETF. 
Pastaruoju metu Indijos indekso kilimo prieţastimi laikomi valdţios sprendimai nebereguliuoti 
kuro kainų. Šios naujienos teigiamai paveikė visas naftos sektoriaus bendroves ir toliau kėlė 
indeksą, nepaisant regimo visų pagrindinių uţsienio akcijų rinkų kritimo. Esant pakankamai 
uţdarai ekonomikai, Indija gali ir toliau būti maţai veikiama pasaulinių tendencijų. Visgi, 
Indija šiuo metu susiduria ir su tam tikromis problemomis viduje, pavyzdţiui, šalyje yra 
fiksuojama labai aukšta infliacija, kuriai paţaboti gali būti stipriau pradėtos kelti palūkanų 
normos.  
Investavimui Indija nėra lengvai prieinama rinka. Šiuo metu į Indiją investuojančių ETF fondų 
pasirinkimas yra ne toks ir didelis, o jų turtas yra gerokai maţesnis nei įprastų ETF fondų, taip 
pat jie turi ir aukštesnį bendrųjų išlaidų koeficientą. Ţinoma, galima pasidţiaugti, kad Indijos 
ETF fondų skaičius tik didėja ir atitinkamai ateityje investuoti į šią rinką taps patogiau ir 
patiriant ţymiai maţesnius kaštus. 
                                                           

ETF Pavadinimas Trumpinys Valiuta TER, % YTD grąža, % Turtas, mln. 
Vidutinė 6 
mėn. 

apyvarta 

WisdomTree India Earnings  EPI USD 0,88 3,37 791 1 483 837 

iShares MSCI India  INDIA  USD 1,05 0,58 779 763 465 

PowerShares India Portfolio  PIN USD 0,78 1,45 381 402 381 

Lyxor ETF MSCI India INR EUR 0,85 18,75 1 219 314 104 

iShares S&P India Nifty 50  INDY USD 0,89 2,34 60 54 961 
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Sėkmingiausia 2010 m. 2Q rinka - Indija 
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Prekiaujant didesnėmis sumomis, paprastai komisinio procentinis dydis bus maţesnis nei 
prekiaujant maţesnėmis. Labai aktyvūs investuotojai, sudarantys daug sandorių, greičiausiai 
turės maţesnius santykinius komisinius mokesčius, tačiau absoliuti prekybos kaštų suma bus 
ţymiai didesnė nei prekiaujant retai. Taigi aktyviam prekiautojui ETF vien dėl prekybos 
komisinių mokesčių kaštų gali tapti ne pačia pigiausia finansine priemone.  
 
Valdymo mokesčiai 
 
Vienas didţiausių ETF privalumų yra santykinai ţemi valdymo mokesčiai palyginus su 
aktyviai valdomais investiciniais fondais. Netgi pasyviai valdomų ir indeksus atspindinčių 
fondų valdymo mokesčiai yra paprastai didesni uţ ETF. Šis mokestis yra išreikštas 
procentiniu dydţiu ir skaičiuojamas per vienerius metus nuo ETF valdomo turto dydţio. 
Didţiausių ETF šis mokestis gali būti vos 0,09%, o maţesnių, specializuotų egzotinių ETF 
valdymo mokestis bus gerokai didesnis – iki 1% per metus. Šį mokestį jūs mokate ne birţos 
makleriui, o ETF valdytojui. Valdymo mokesčio dydis aktualiausias tokiam investuotojui, 
kuris ţada įsigytą ETF laikyti ilgus metus, nes bendra mokesčio suma priklausys nuo to, kiek 
laiko jums ETF priklausys. Į šį mokestį verta atkreipti dėmesį, kai yra keletas ETF 
atkartojančių tą patį indeksą ar sektorių. Pasirinkus pigesnį, jūs nesunkiai sumaţinsite 
investavimo išlaidas. 
 
Skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos (bid-ask spread) 
 
Kaštai, susiję su skirtumu tarp pirkimo ir pardavimo kainų, nėra taip tiksliai apskaičiuojami 
ir pamatuojami kaip valdymo ar komisiniai mokesčiai. Geriausia pirkimo kaina tai kaina, uţ 
kurią ETF galima parduoti, o geriausia pardavimo kaina yra kaina, uţ kurią galima ETF 
įsigyti. Kuo ETF valdomas turtas maţesnis, tuo maţiau sudaroma juo sandorių per dieną, 
fondas maţiau likvidus, ir tuo didesnis tarpas tarp pirkimo ir pardavimo kainų. Kuo daugiau 
jūs tokiais instrumentais prekiausite, tuo tikėtina didesni kaštai dėl šio skirtumo atsiras.  
Paprastai ETF turi bent vieną rinkos formuotoją, kuris įsipareigoja nuolat rinkoje turėti ir 
pirkimo, ir pardavimo pasiūlymus, taip palaikant instrumento likvidumą. Jie uţtikrina, kad 
investuotojai galės patogiai bet kuriuo metu įsigyti ar parduoti ETF. Rinkos formuotojai 
daţniausiai būna finansinės institucijos.  
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MP Bank hf. filialo Baltijos šalyse rizikos valdymo specialistė-analitikė 
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Šaltiniai: www.etf.lt, http://www.insideetfseurope.com/ 

          Tęsinys – kitame ETF Eksperto numeryje 

ETF tendencijos 2010 m. birželį 

 
2010 metų pirmasis pusmetis – jau istorijoje ir keletas klausimų investuotojams jau yra 
atsakyta. Besibaigiant 2009 metams buvo aišku, kad nuo 2009 kovo mėn. ţemumų bulių 
rinka ir besitęsiantis ralis uţtruks ilgiau tik tuo atveju, jeigu rinkos dalyviai bus įtikinti, kad 
ekonomika ir šalių finansai tikrai atsigauna. 
2010 pirmieji 6 mėnesiai nestokojo optimizmo: 

¶ Besivystančių rinkų ekonomikos tikrai augo (2010 1Q Rusijos BVP pasistiebė į viršų 
+4,5% lyginant su 2009 1Q, Brazilijos 1Q BVP išaugo +9%).  

¶ Paklausa ţaliavom ţenkliai išaugo nuo 2009 pasiektų ţemumų. 
Tačiau vis pasirodo nemaţai įrodymų, kad sunkmetis dar nėra pilnai įveiktas: 

¶ Nerimą keliantys bedarbystės lygiai JAV ir Europoje. 

¶ Europos valstybėse neblėstanti baimė dėl valstybės skolų. 

¶ Lėtėjantys besivystančių rinkų augimo tempai. 

 

Nukelta į 4 psl. 
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Šis dokumentas ar atskira jo dalis negali buti laikoma investavimo rekomendacija ir nėra siūlymas pirkti ar parduoti vertybinius 
popierius ar kitas finansines priemones ir negali būti jokio vėliau sudaryto sandorio pagrindu ar dalimi. Instrumentai, aprašomi 
šiame leidinyje, yra rizikingi ir investuotojui gali būti netinkami. Investuotojas, prieš darydamas sprendimą, turi įvertinti visas 
rizikas, jei reikia – pasikonsultuoti su profesionalu. Šiame leidinyje pateikta informacija ir duomenys gali būti paimti iš išorinių 
šaltinių, todėl MP Bank filialas Baltijos šalyse neprisiima jokios atsakomybės dėl tokios informacijos tikslumo, tikrumo ir 
išbaigtumo. 

MP Bank hf. filialas Baltijos šalyse A.Tumėno g. 4, Vilnius, +370 5 219 5500 www.mpbank.lt   info@mpbank.lt    

Šaltiniai: www.finance.yahoo.com, http://www.insideetfseurope.com/ 

 

Net ir įpusėjus 2010 nematyti aiškios kryptiems. Dauguma tų investuotojų, kurie vengia rizikos, pasirenka long/short 
investicijų poras. O investuotoms, kurie nėra tikri dėl ateities, siūlome kelias long/short investavimo galimybes: 
 
1. long EEO, short XLE.  

2010 balandį įvykus BP naftos platformos avarijai, tikrai neatrodė, kad padarinių likvidavimas uţtruks tiek ilgai. 
Ši ekologinė katastrofa vis daţniau kelia klausimą, ar BP pavyks išvengti bankroto (nuo avarijos pradţios BP MCAP 
sumaţėjo USD 100b). Tačiau šis incidentas neigiamai paveikė ir visą JAV naftos sektorių (tiek gyventojų 
pasipiktinimas, tiek ir valdţios institucijų sugrieţtinimai). Įvykus naftos platformos avarijai, visiškai realu, kad 
bus uţdrausti giluminiai naftos gręţiniai vandenyje ir grieţtėjančios reguliavimo normos ar mokestinės pasekmės 
tikrai įmanomos.  
Todėl besivystančių rinkų naftos bendrovės dabartiniame kontekste atrodo daug patraukliau, turi didesnes 
augimo perspektyvas, nepaisant to, kad investicijos į besivystančias rinkas visada buvo laikomos rizikingomis, 
visų pirma dėl politinio aspekto (prisiminkime vario kasyklų nacionalizavimą Čilėje). 
Energy Select Sector SPDR (XLE) pagrindinės investicijos yra į JAV naftos gigantus: Exxon, Chevron ir 
ConocoPhillips. Dow Jones Emerging Markets  Energy Titans Index Fund (EEO)  investuoja į besivystančių rinkų 
naftos bendroves , tokias kaip Kinijos CNOOC, Indijos ir Brazilijos PetroBras.  
Todėl investavimo pora long EEO, short XLE atrodo patraukliai 2010 antram pusmečiui, nepaisant to, kokia bus 
naftos kainos kryptis. 

2. long XLF, short EUFN 
Per pastaruosius porą metų sunku būtų rasti kitus sektorius, kurie pasiţymėtų tokiu apyvartumu ir nepastovumu 
kaip finansinio sektoriaus akcijos. Ir nors JAV įgyvendina nemaţai skatinimo programų, tačiau auganti 
bedarbystė, nuviliantys NT rodikliai vis dar negrąţina pasitikėjimo Wall Street‘e dislokuotomis įmonėmis. Tačiau 
ilguoju laikotarpiu situacija pasikeis, ir JAV, kaip valstybėje, nuo kurios ir prasidėjo finansinės problemos, 
pirmajai pavyks kopti iš duobės.  
Europos valstybės susiduria su skolos problemomis ir jų valdymui įgyvendina biudţeto karpymo ir deficito 
maţinimo planus. Panašu, kad paaiškėjus 25 didţiausių Europos bankų stress testo rezultatams, daliai finansinių 
institucijų ar netgi valstybių bus sumaţinti tarptautiniai reitingai.  
Financial Select Sector SPDR (XLF)  yra investavęs į Bank of America, JP Morgan, Citigroup ir Goldman Sachs.  Iš 
kitos pusės iShares MSCI Europe Financials Sector Index Fund (EUFN)  portfelį sudaro dauguma didţiųjų 
Europos finansinių institucijų: HSBC, Banco Santander ir Credit Suisse. 
Net ir nesant visiškai aiškiai krypčiai, kur links finansinio sektoriaus akcijos judės, investavimo idėja long 
XLF/short EUFN atrodo intriguojančiai. 

3. long HAO, Short FXI. 
Vienas iš svarbių sprendimų buvo priimtas būtent tada, kada maţiausiai investuotojai jo laukė. Prieš G-20 
susitikimą Pekinas paskelbė, kad leidţia juaniui laisvai svyruoti JAV dolerio atţvilgiu. Lankstus juanio kursas 
eliminavo, ekspertų nuomone, nesąţiningai pelnytą Kinijos eksportuotojų pranašumą. Tai teigiama ţinia 
tiesiogiai nuo eksporto priklausančios šalims, o ypatingai Vokietijai ir Japonijai.  
Trumpu laikotarpiui Kinijos produkcijos uţsienio pirkėjams išaugs, tačiau ilgu laikotarpiui tai bus atsverta tuo, 
kad Kinija labiau koncentruosi į vidaus vartojimą. Tokį pasikeitimą analitikai įvardija kaip besikeičiantį 
ekonomikos augimo modelį.  
iShares FTSE/Xinhua China 25 Index Fund (FXI)  yra vienas didţiausių į Kinijos akcijas investuojančių ETF, 
sekančių didelės kapitalizacijos įmones, kurio 70% turto yra alokuota į finansinį ir energetikos sektorių. Tuo tarpu 
investicijų dalis į vidaus vartojimo sektorių, kuris turi potencialą augti, yra visiškai nereikšminga. 
Claymore/AlphaShares Chi na Small Cap ETF (HAO) irgi seka Kinijos akcijas, tačiau priešingai nei FXI – jis 
investuoja į maţos kapitalizacijos akcijas, ir investicijos į energetikos sektorių yra maţesnės nei į su vartojimu 
susijusias finansines priemones.  
Ţinoma, nėra 100% įrodymų, kad ir antrąjį pusmetį Kinijos ekonomika augs. Tačiau įgyvendindama naująjį 
ekonomikos augimo modelį, Kinija skatins vidaus vartojimą. Dėl šios prieţasties galbūt reikėtų surizikuoti 
investuojant long FXI/short XLF. 

 
 

ETF tendencijos 2010 m. birĥelȴ, atkelta iš 3 psl. 
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