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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami birzose prekiaujami investiciniai fondai, kurie dél COVID-19 susiklosciusios sit-
uacijos tampa vis aktualesni $iandieninéje ekonomikoje, kai dél iSoriniy aplinkybiy viso pasaulio ekonomikos patiria
nuosmukj, nuvertéja obligacijos, akcijos ir kt. Sio straipsnio tikslas - iitirti investavimo j birzoje prekiaujamus inves-
ticinius fondus tendencijas XXI amziaus pandemijy salygomis. Straipsnyje analizuojama lietuviy ir uzsienio autoriy
moksliné literatara birZoje prekiaujamy investiciniy fondy sudarymo ir valdymo koncepcijos bei klasifikavimo klausi-
mais. Taip pat pateikiama tyrimo metodika, kuria remiantis bus atliktas tyrimas naudojant lyginamajg analize, rizikos
vertinimo rodiklius. Trecioje straipsnio dalyje atlieckamas empirinis tyrimas, kurio metu vertinami ETF pandemijy
salygomis. Straipsnio pabaigoje pateikiamos i$vados.

Reik$miniai ZodzZiai: investavimas, birZose prekiaujami fondai, graza, pandemijos.

Ivadas

Birzoje prekiaujami fondai (ETF) - svarbi finansy rinky inovacija, suteikianti investuotojams galimybe mazomis
sanaudomis investuoti j gerai i$skaidyta (diversifikuota) vertybiniy popieriy portfelj ir taip patenkinti investuotojy
likvidumo ir efektyvumo poreikius (Vilkanciené ir Tamositiniené, 2018). Vis dazniau investuotojai renkasi gana nauja
investavimo kryptj - investuoti j birzoje prekiaujamus investicinius fondus. Investiciniai fondai padeda diversifikuoti
investicijas, nes pats investicinis fondas gali bati sudarytas net ir i§ 400 jmoniy akcijy. Kitas fondo privalumas, kad
leidzia i$vengti dideliy sandorio ir administravimo mokes¢iy, islaiko likviduma - investicinio fondo akcijas galima
parduoti bet kada. Renkantis investavimo priemones, susiduriama su jvairiais pasialymais - akcijos, obligacijos ir kt.
Svarbi yra didelé sandoriy sudarymo kaina, pelno mokesciai, rizika, kurig sukelia investicijy diversifikavimo nebu-
vimas, likvidumo stoka. Taciau pats investicinis fondas gali pasizyméti ir nelikvidzia akcijy dalimi - obligacijomis ar
izdo vekseliais. Pasak Zalgirytés ir Guzeviciaus (2011), net maza pinigy suma galima efektyviai investuoti pasirinkus
tinkamus investicinius fondus, nes investuotojai sutelkia didele pinigy suma, kuria valdo investicinio fondo valdyto-
jas, profesionalas. ETF prekybos didzioji dalis vyksta antrinéje rinkoje, kur investuotojai perka ir parduoda akcijas
ETF birzose. Antrinés rinkos ETF prekybos apimtis Zymiai padidéjo 2020 m. kovo mén., kai rinka reagavo j naujie-
nas, susijusias su COVID-19 pandemija. 2020 m. Europos ETF rinkoje buvo prekiaujama 443 mlrd. USD, o tai yra
231 proc. daugiau nei vidutiné ménesio apimtis 2019 m. kovo ménesj ((Europos Komisija, 2020). JAV ETF rinkoje
2019 m. kovo mén. prekiavo uz 5,41 trln. USD, 0 2020 m. kovo mén. beveik 300 proc. daugiau nei ankstesniais metais
(Novick et al., 2020; Roy, 2021).

Investuotojams sukelia problemy tai, kad akcijy, obligacijy kainos labai dinamigkos ir kei¢iasi netikétai, priklauso
nuo pandemijos salygy. Tac¢iau dél augancios paklausos ETF gali pasialyti diversifikuoti investicijas i$laikant aukstg
likvidumg. Teigiama, kad investuotojo svarbiausias sugebéjimas turi bati tinkamu metu reaguoti j rinkos poky¢ius,
i§ naujo optimizuoti investicinius portfelius, kad graza buty didziausia. Nuolat kintanti ekonomika ir ateities
neapibréztumas investuotojams diktuoja poreikj atkreipti didesnj démesj i rizikg ir gra7g. Generuojama graza ir
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patiriama rizika priklauso nuo ekonominés situacijos, viena i§ priezas¢iy — pandemijos. Pandemijy salygos kelia
sistemine rizikg finansiniam stabilumui. Kitas aspektas, kuris daro jtaka investuotojui, yra sunkumai ne tik nuspéjant
ateities jvykius, bet ir jvertinant esama ekonomineg situacija, rinkos elgsena. Dél COVID-19 protrikio ES valstybéms
jvedus apribojimus, ekonomikos susidiré su didziuliais i$$tkiais, kokiy nebuvo nuo pat Antrojo pasaulinio karo.

Tyrimo problema — kaip pandemijy salygomis keic¢iasi investavimas i birzose prekiaujamus investicinius fondus.

Tyrimo objektas - birzose prekiaujami fondai.

Tyrimo tikslas — i$tirti investavimo poky¢ius j birzose prekiaujamus investicinius fondus XXI amziaus pandemijy
salygomis.

Tyrimo metodai - lietuviy ir uzsienio autoriy mokslinés literattiros analizé, statistiniy duomeny analizé, lyginamoji
analizé, rizikos vertinimo rodikliai.

1. BirZoje prekiaujamy investiciniy fondy klasifikavimas ir vertinimo kriterijai

[vairiis autoriai birzose prekiaujamiems investiciniams fondams vartoja skirtingus pavadinimus ir taiko skirtinga
klasifikacijg. Kiekvienas klasifikavimas - salyginis, daznai gali apimti platy valdymo stiliy ar turto spektrg. Autorés
(Vilkanciené ir Tamosianiené, 2018) teigia, kad ,,fondo investavimo stiliy paprastai lengviau identifikuoti ir klasifi-
kuoti naudojant kokybinius fondo rodiklius, apibiidinancius fondo investavimo kryptis (turta) ir taikomas strategijas®

Dazniausiai investiciniai fondai, nepriklausomai nuo juridinio statuso, klasifikuojami j pasyviai ir aktyviai valdo-
mus fondus. Pasyvius fondus sudaro indekso fondai, kurie gali pasialyti mazesnius komisinius mokescius ir dél fondy
likvidumo daro $iuos fondus patrauklius norintiems investuoti. Slapti indeksavimo fondai teikia blogesnius rezultatus
nei indeksiniai ar aktyvts fondai. Taip pat pasyviy fondy konkurencija veréia mazinti aktyviy fondy sanaudas ir
didinti efektyvuma (Cremers et al., 2016). Aktyviai valdomas fondas - fondas, kurio investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendencijy prognozémis, taciau aktyviy akcijy augimas ETF yra létesnis nei pasyviai valdomy ETF
(Vilkanciené & TamoS$iuniené, 2018).

Dabartinéje finansy rinkoje birzoje prekiaujamy fondy jvairové labai didelé. Beveik kiekvienam pasirinktam in-
vestavimo sektoriui (investuoti j zaliavas ar prekes) ar strategijai (i$sivysc¢iusioms ar besivystancioms pasaulio $aliy
rinkoms) galima surasti atitinkama fondg. Birzoje prekiaujami investiciniai fondai skirstomi pagal turto klases, kurios
pateikiamos 1 paveiksle.

Akcijos
Indeksai Obligacijos
ETF pagal turto klases
Nekilnojamasis Zaliavos Valiutos
turtas

1 paveikslas. ETF atranka pagal turto klases (sudaryta autoriy remiantis
Rutkauskas et al., 2015; Zékas ir Zigiené, 2009)

- Indeksai — populiariausia klasé dél suformavimo paprastumo, kai yra uzprogramuotas ir atkartojamas tik tam
tikras indeksas. Pasak (Fuller, 2008), indeksy fondai taip pat gali buti skirstomi j tokius, kurie investuoja j vi-
sas indekse esancias investicines priemones (replikatorius). Investuojama apie 80-95 proc. j indekso turinj
sudaranciy vertybiniy popieriy ir naudojantis tik maza indekso turinio dalimi. Sie fondai pasizymi mazais
valdymo mokesciais.
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— Akcijos — prieSingai nei indeksy, investuotojai gali rinktis ne i$ vieno indekso, o i§ keliy. BirZoje prekiaujamy
investiciniy fondy turto didZiausia dalj sudaro akcijos.

— Obligacijos - fiksuoty pajamy fondai. Siy fondy populiarumas priklauso nuo fondy gyvavimo ciklo. DidZiausia
populiarumo vir$ane obligacijy fondai pasiekia ekonominio nuosmukio laikotarpiu, kai investuotojai turimas
lésas perkelia j vertybiniy popieriy rinkas. Renkantis obligacijy fondus svarbu jvertinti,  kokio tipo ir kokiam
laikotarpiui fondas investuoja.

— Nekilnojamasis turtas — nekilnojamojo turto fondai seka gyvenamujy pastaty (buty, namy) kainy indeksus.

— Zaliavos - turto klasé, kurig kiekvienam pravartu turéti investiciniuose portfeliuose, kurie siekia itin placios
diversifikacijos, nes Zaliavos geriausiai i§ visy kity turto klasiy koreliuoja su infliacija. Pasirinkus investicijas i
zaliavy fondg patartina jsivertinti zaliavy kainy poky¢ius, ar fondas investuoja j fizines atsargas, ar investuoja j
ateities, pasirinkimo sandorius. Tikétina, kad, pavyzdziui, naftg sekantis ETF nepirks fizinés zaliavos atsargy, o
turta naudos ateities sandoriams jsigyti. Tai padidins kastus, todél tokio tipo ETF rezultatas ilguoju laikotarpiu
gali skirtis nuo realaus naftos kainos poky¢io (Admiral Markets, 2020).

— Valiutos - alternatyva investuoti j pinigy rinkos priemones. Valiuty fondai siejami su vienos ar keliy valiuty
krepSelio kursais. Birzose prekiaujami valiuty investiciniai fondai leidzia pasiekti skirtingo tipo valiutas bei juy
krepselius. Vieni ETF fondai gali sekti pasirinktos valstybés valiutos poky¢ius, kiti fondai gali sekti JAV dolerio
indekso pokytj kity pasaulio valiuty atzvilgiu.

Moksliniame straipsnyje tyrimui atlikti ETF atrinkti i$ trijy turto klasiy: akcijy, obligacijy ir zaliavy.

Prie$ investuodami lésas j birzoje prekiaujamus investicinius fondus, investuotojai turi tinkamai pasirinkti fondus
bei jvertinti fondy kriterijy tinkamuma investicijoms. Tam, kad fondas teikty didesne graza ir mazesne rizika il-
gesniam laikotarpiui, butina i$analizuoti fondo charakteristika. Literataroje (Broek & Cino Pagliarello, 2017; Zo-
morodian & Sohrabi, 2019; Hassman, 2021) pateikiami trys svarbiausi birzoje prekiaujamy fondy vertinimo kriterijai.
Jie pateikti toliau.

Islaidos. Birzoje prekiaujamy fondy pagrindinis ,,indélis“ yra fondo bendra islaidy norma, kurig fondas ima darbui
atlikti. Kadangi daugumos ETF ,,darbas“ yra stebéti indeksa, todél galima jvertinti ETF efektyvumg, pasveriant fondo
taikoma mokescio tarify pagal tai, kaip gerai fondas seka ir atkartoja indekso rezultatus. ETF, kurie taiko mazesnius
mokescius ir grieztai stebi savo indeksus, yra efektyvesni ir labiau pritraukiantys didesnj investuotojy démesj bei
investuotojy skai¢iy (Exchange-Traded Funds [ETF], 2021). Kas atsitinka, kai jgaliotas dalyvis i$perka ETF akcijas su
emitentu? Kai jgaliotas dalyvis i$perka akcijas, ETF emitentas netgi gali pasirinkti, kurias akcijas atiduoti jgaliotam
dalyviui, tai reiskia, kad emitentas gali perduoti akcijas taikydamas kuo mazesne mokesciy baze. Taip paliekamos ETF
emitentui akcijos, jsigytos uz dabarting rinkos kaing ar net didesne, taip sumazinant fondo mokes¢iy nast ir galiausiai
padidinant investuotojy graza po mokesciy. Sistema taip sklandziai neveikia visiems ETE

Stebéjimo skirtumas (angl. tracking difference) (BNP paribas, 2021). Pagrindinis dalykas, nuo kurio investuotojas
turéty pradeéti vertinti fondg — mokes¢iai. Kuo mazesni mokesciai, tuo geresnis fondas. Taciau ne visi fondai, turintys
mazus mokescius, geriau stebés fondo indekso poky¢ius, todél tikslinga sutelkti démesj j fondo rezultatus. Inves-
tuotojai taip pat turi ieskoti atsakymy j klausimus: ar fondas gerai atkartoja savo indekso rezultatus? Ar padidéjus
fondo indeksui, padidéjo ir ETF suma? Skirtumo stebéjimas apima jvairiy valdymo sprendimy, pradedant vertybiniy
popieriy skolinimu ir baigiant optimizavimo sprendimais, poveikj. Kadangi daugumos birzoje prekiaujamy fondy
pagrindiné uzduotis yra stebéti indekso kaitg, nuo indekso nukrypstancios 1éSos net ir trumpam laikotarpiui yra
maziau efektyvios ir ne taip gerai valdomos, kaip galéty buti.

Rizika. Be i8laidy, stebéjimo skirtumo, dar vienas kriterijus vertinant ETF - rizika. Rizika yra neatskiriama in-
vestavimo dalis. Paprastai investuotojai turi prisiimti didesne rizika, siekdami didesnés grazos, taciau prisiimant
papildomg rizikg ne visada gaunama didesné graza. Investuotojai, prisiimantys papildomg rizika, turi jvertinti ilgesnio
laikotarpio veiklos rezultatus, tikédamiesi didesnés grazos ateinanciu laikotarpiu. Tie, kurie nelabai prisiima rizika, turi
santykinai mazesnes galimybes uzdirbti didesnj uzdarbj nei tie, kurie labiau toleruoja rizika ir turi mazesnes galimybes
patirti dideliy nuostoliy. Prie$ investuodamas, investuotojas turi jsivertinti poziarj j rizikg. Nors, paprastai, ne visada
investicijy grazos lygis atspindés pagrindine rizika. Jei investuotojas sutinka su mazu arba nuliniu neapibréztumo
lygiu, tikétina, kad investicijy graza bus maza. Didelés rizikos investicijos paprastai laikomos ilgesnj laikotarpj (5-
10 mety), kad trumpesnio laikotarpio veiklos rodikliams pakritus j apacig baty suteikta laiko veiklos rodikliams
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automatiskai atsikurti. Pagrindinis aspektas, j kurj prie$ investuodamas investuotojas turi atkreipti démesj — prisiimant
auksta rizikos lygj, ne visada gaunama didelé graza (DAVY SELECT, 2021).

Apibendrinant galima teigti, kad visi ETF yra vienodai efektyvis, todél investuotojai, vertindami ETF kriterijus,
turéty jvertinti fondo islaidy santykj, sekti fondo veiklos rezultatus bei kapitalo prieaugio istorija, o norédami inves-
tuoti savo lésas - jsivertinti rizika.

2. Tyrimo metodika

Tyrimo metu bus atliekamas akcijy, obligacijy ir Zaliavy ETF vertinimas atsizvelgiant j pandemijy salygas. Tam su-
daryta tyrimo loginé schema (Zr. 2 pav.).

Analitiné darbo dalis:

1. Pagrindiniy pandemijy analizé 2002-2020 metais.

2. ETF kriterijy nustatymas ir parinkimas analizei atlikti.

3. Atrinkty ETF veiklos rodikliy analizé.

4. Atrinkty fondy pelningumo ir rizikos vertinimas, esant skirtingoms pandemijoms.

5. Skirtingy turto klasiy ETF lyginamoji analizé.

Pandemijy analizé
2002-2020 metais

|

‘ ETF fondy atranka ‘

l

Atrinkty ETF pelningumo ir
rizikos vertinimas

|

ETF lyginamoji analizé

2 paveikslas. Tyrimo schema

Analitiné darbo dalis:

1 etapas. Sars/Siirs: 2002-2003 metai. Staigus Gmus respiracinis sindromas. Zmonés uzsikrété iuo virusu nuo
pasagnosiy $ik$nosparniy ir virusas i$plito { mazdaug 30 $aliy. Mirtingumo rodiklis sieké 9,5 procento. Pauksciy
gripas (H5N1): 2003-2004 metai. Virusas pirmiausia i$plito Pietryciy Azijoje, i$siplété paukstininkystés tkiuose, o
véliau uzsikrété ir Zmonés. PSO véliau paskelbé apie nepaprastaja padétj visame pasaulyje, ta¢iau mirtingumas nebuvo
ypac didelis. Kiauliy gripas: 2009-2010 metai. Medicinos leidinys ,, The Lancet® skelbia, kad auky skai¢ius sieké nuo
152 takst. iki 575 takst. Pasirodo, virusas nebuvo toks mirtinas, kaip visi baiminosi, taciau situacija buvo perdéta
ir vis tiek pulta iSradinéti vakcinas. Ebola: 2013-2016 m. ir 2018 metai. Pandemija pirmg kartg nustatyta 1976 m.
ir yra uzsikre¢iama maziau nei kitomis virusinémis ligomis, taciau yra itin mirtina, nes mirsta apie 50 procenty
uzsikrétusiyjy. COVID-19: 2019-2021 metai. Tai didziausia, nauja kvépavimo taky pandemija, labiausiai paveikusi
visg pasaulj ir vis dar nesibaigianti iki $iol. Realus susirgimy skaicius galéjo buti gerokai didesnis, visy pirma, gali
bati nejskaiciuoti atvejai, kai infekcija pasireiskia lengva forma. Dvejus metus laiko trunkanti pandemija jau nusinesé
apie beveik 4 milijonus gyvybiy, taciau isgijusiy daugiau kaip 167 milijonai pasaulio gyventojy (Worldometer, 2021).

2 etapas. ETF kriterijy nustatymas ir parinkimas analizei atlikti.

3 etapas. Atrinkty ETF veiklos rodikliy analizé. Atrinkty fondy pelningumo ir rizikos vertinimas, esant skirtin-
goms pandemijoms.

4 etapas. Pasirinkty skirtingy turto klasiy ETF lyginamoji analizeé.
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Lyginamoji analizé. Tai sociologinis tyrimas, kuriuo siekiama lyginti tos pacios rusies objektus ir santykj tarp jy. Tai-
kant §j metoda, svarbiausia yra nustatyti santykj tarp vertinamy rodikliy ir jy sugretinimo bei ypatumy i$skyrimo. Lygi-
namosios analizés metu iSryskéja rodikliy panasumo, skirtingumo ar vienodumo santykiai. Darbe taikomas lyginamosios
analizés metodas, kurj pasitelkus siekiama analizuoti fondy veiklos rezultatus ir lyginti su konkuruojanciais fondais.

Bendrasis i$laidy koeficientas rodo, kiek fondas administruodamas turta patiria ilaidy. Nuo didesnio bendrujy
islaidy koeficiento graza gali skirtis. Alfa rodiklis - fondo pertekliné graza, kuria jvertinus fondo rizika parodoma,
kiek procenty uzdirbama graza yra didesné ar mazesné uz rinkos graza. Jeigu Alfa rodiklio reik§mé yra didesné uz
0, galima teigti, kad fondas sugeba daugiau uzdirbti nei rinka. Beta koeficientas — parodo, kaip birzoje prekiaujamy
fondy graza svyruoja lyginant su rinkos graza. Standartinis nuokrypis — parodo, kaip fondy graza svyruoja apie grazos
vidurkj. R kvadrato rodiklis — vertina investicinio portfelio bei fondy koreliacija.

Alfa rodiklis apskaic¢iuojamas pagal 1 formule (Finance Train, 2021):

a:RP—(RerB(Rm—Rf)), (1)

Cia: R, — portfelio graza; R — nerizikinga norma; B — akcijy beta; R,, - rinkos graza.
Beta koeficientas apskaic¢iuojamas pagal 2 formule (Education, 2021):

__rinkos graZa ir akcijy grazos kovariacija )

p

rinkos grazos dispersija
Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal 3 formule (Bhandari, 2020):

2

2(X-x
(X% )
n-1
¢ia: X - kiekvieno duomeny tasko verté; x - vidurkis; n — duomeny skaicius.
R kvadrato rodiklis apskai¢iuojamas pagal 4 formule (Seychellesartprojects, 2021):
n(Zxay)-(Zx)(2

\/[anZJ[nZyz -(XZy)? ’

¢ia: n — duomeny skaicius; x — pirmasis kintamasis; y — antrasis kintamasis.
Straipsnyje apdorojami duomenys ir atliekami skaic¢iavimai naudojantis MS ,,Excel” programa.

3. BirZoje prekiaujamy investiciniy fondy vertinimas pagal pandemijos fazes

Birzoje prekiaujamy ETF fondy rinka koregavo XXI amziuje vykusios pandemijos. Tyrimui atlikti atrinkti ETF fondai,
kurie atitiko Siuos kriterijus:

- pakankamas istoriniy duomeny kiekis (2002-2020 m.) analizei atlikti;

- ETF fondai prekiaujami rinkoje;

- galimybé pirkti nedidelius fondy kiekius;

- mazi fondy administraciniai bei tarpininkavimo mokes¢iai.

Investuotojams sukelia problemy tai, kad akcijy, obligacijy kainos labai dinamigkos ir kei¢iasi netikétai, priklauso
nuo pandemijos salygy. ETF patraukluma didina pagyvéjimo tendencijos.

Tyrimui atlikti atrinkti JAV prekiaujami ETF fondai, kuriuos sudaro JAV jmoniy akcijos, obligacijos, Zaliavos.
Analizei atlikti pasirinkti $ie laikotarpiai: 1 mén., 3 mén., 1 mety, 3 mety, 5 mety, 10 mety bei rezultatai nuo fondy
sukarimo, taip pat bendrasis islaidy koeficientas, rizikai vertinti taikomi Alpha ir Beta rodikliai, standartinis nuokrypis,
R kvadratas.

3.1. Akcijy ETF rodikliy analizé

Anks¢iau isvardintus kriterijus atitiko 15 birzoje prekiaujamy fondy. Nuo 2002-2004 m. (pandemija SARS) kriterijus
atitiko 9 ETF: S&P 500, iSares Core S&P 500 ETE Invesco QQQ, Vanguard Total Stock Market ETF, iShares Russell
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2000 ETE iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF, iShares 7-10 Year Treasury Bond ETE iShares 20+ Year Treasury
Bond ETF, Materials Select Sector SPDR Fund.

2005-2008 m. 12 ETF: S&P 500, iSares Core S&P 500 ETE, Invesco QQQ, Vanguard Total Stock Market ETE,
iShares Russell 2000 ETF, iShares Short Treasury Bond ETE iShares 1-3 Year Treasury Bond ETFE, iShares 7-10 Year
Treasury Bond ETE, iShares 20+ Year Treasury Bond ETF, Materials Select Sector SPDR Fund, Vanguard Materials
ETE Energy Select Sector SPDR Fund.

2009-2010 m. (Kiauliy gripas) 14 ETF: S&P 500, iSares Core S&P 500 ETE, Invesco QQQ, Vanguard Total Stock
Market ETE, iShares Russell 2000 ETF, iShares Short Treasury Bond ETF, iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF, iShares
7-10 Year Treasury Bond ETE iShares 20+ Year Treasury Bond ETF, iShares Gold Trust, Materials Select Sector SPDR
Fund, Vanguard Materials ETE, Energy Select Sector SPDR Fund, SPDR S&P Metals & Mining ETE. Nuo 2011 m. iki
2020 m. - visi 15 birzoje prekiaujamy fondy.

Vertinant ETF pagal aktyvy verte, galima teigti, kad ETF, turintys daugiau aktyvy (turto), yra geresni uz maziau
aktyvy turinc¢ius fondus. Visi ETF turi bati sudaryti i§ kuo daugiau jmoniy. Analizei atlikti atrinkti birzoje prekiau-
jami fondai ir suskirstyti j tris skirtingas rasis: akcijy, obligacijy bei Zaliavy. Potencialts ir didziausia pasirinkima
teikiantys - akcijy ETE kuriy informacija ir rezultatai pateikiami 1 lenteléje. Akcijy fondai yra seniausi i$ didziausiag
kapitalizacija skai¢iuojanc¢iy ETE

1 lentelé. Akcijy ETF (sudaryta autoriy, remiantis (Finance Yahoo, 2021)

BTE pavadinimas | SPPRSXP 500 | iShares Core | 1, o 0 qqq | Vanguard Secp Vsiﬁgc‘lggafﬁ? | ihares Russl
Pagrindiné akcijy ETF informacija
Sukiirimo metai 1993-01-22 | 2000-05-15 1999-03-10 | 2010-09-07 | 2001-05-24 | 2000-05-22
Dienos kaina (doleriais) 405,41 406,98 316,89 372,73 209,61 211,85
E;Zé’:;‘fl tiia(igfoc') 0,09 0,03 0.2 0,03 0,03 0,19
Rezultatai (proc.)

1 mén. 5,29 5,29 5,91 5,29 5,04 1,79

3 meén. 13,13 13,13 7,58 13,15 12,28 9,6

1 mety 45,98 46,26 55,36 46,06 51,24 74,69

3 mety 13,13 18,65 29,06 18,66 18,92 15,11

5 mety 17,31 17,39 27,24 17,4 17,68 16,42

10 mety 14,06 14,12 20,27 14,14 14,03 11,63
Nuo jkarimo 11,98 11,96 7,86 11,99 11,91 14,92

3 mety rizikos rodikliai

Alpha -0,09 -0,03 8,4 -0,03 -0,38 6,2
Beta 1 1 1,02 1 1,04 1,27
Standartinis nuokrypis 18,49 18,52 20,1 18,53 19,41 25,7

R kvadratas 100 100 88,62 100 99,43 84,02

IS 1 lenteléje pateikty duomeny galima matyti, kad didziausig 3 mety graza 29,06 proc. generuoja Invesco QQQ
fondas, kuris taip pat pasizymi dideliu standartiniu nuokrypiu 20,1 proc. bei bendruoju islaidy koeficientu 0,2 proc.
Kadangi Invesco QQQ fondo Alpha rodiklis <1, tai rodo gera ir tolesnj perspektyvy darba fondy valdymo srityje. Seki-
mo indeksas — S&P 500 indeksas, kuris apima 500 pirmaujanc¢iy jmoniy JAV rinkoje. Beveik visy birzoje prekiaujamy
fondy R kvadrato rodikliai siekia 100, taciau trijy ETF rodikliai akivaizdzZiai skiriasi, o tai rodo, kad pasirinktas S&P
500 indeksas tinka ne visiems pasirinktiems fondams, nes iShares Russell 2000 fondo akcijos investuojamos j 2000
jmoniy, o S&P 500 fondas apriboja iki 500. I$ 1 lenteléje pateikty duomeny galima matyti, kad indekso svyravimai
su kitais fondais sutampa ir Alpha bei Beta koeficientai — patikimi. Likusiuose fonduose: SPDR S&P 500 ETF, iShares
Core S&P 500 ETF, Vanguard S&P 500 ETE, Vanguard Total Stock Market ETE, iShares Russell 2000 ETF matomas
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kitoks rezultatas, jy Alfa rodiklis - neigiamas. Beta rodiklis rodo, kaip fondo verté svyruoja su S&P 500 indekso
vidurkiu, ir matoma, kad trijy fondy (Invesco QQQ, Vanguard Total Stock Market ETF ir iShares Russell 2000 ETF)
vertés virsija rinkos vidurkj, kity likusiy fondy vertés sutampa su rinkos vidurkiu (=1). Akcijy ETF rezultatai pagal

skirtingus pandemijy laikotarpius pateikiami 3 paveiksle.
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3 paveikslas. Vidutinis pelningumas skirtingy pandemijy laikotarpiais

I$ 3 paveikslo matoma, kad pradéjus plisti pandemijai SARS (amus kvépavimo taky sindromas) 2002-2004 m.
didziausia graza 1,79 proc. generavo iShares Russell 2000, tac¢iau nuo $io fondo nedaug atsiliko ir Invesco QQQ fon-
das, kuris generavo 1,54 proc. graza. 2007-2008 m. visa pasaulj sukrétusi krizé paveikeé ir visy ETF grazos rodiklius.
Matoma, kad visy akcijy ETF grazos - neigiamos ir svyruoja nuo -0,9 iki -0,81 proc. Daroma i$vada, kad pandemijos
ne taip paveikia investiciniy fondy grazos rodiklius, kaip pasaulinés krizés. Po krizés 2009-2010 m. pasaulj uzklupo
pandemija — Kiauliy gripas. Sioje pandemijos fazéje buvo jauciamas ETF atsigavimas, visy fondy graZzos virsijo 1
proc., na o Invesco QQQ ETF generavo didziausia 1,46 proc. graza ir maziausig rizikg 2,62 proc. Po Sios pandemijos
buvo keleriy mety atsigavimas, taciau 2013-2018 m. atsirado nauja pandemija - Ebola. Pandemijos laikotarpiu fondy
grazos svyravo nuo 0,5 iki 0,92 proc., tadiau rizika nuo pandemijos pradzios vis didéjo. Paskutiné 2019 m. uzklupusi
ir vis dar neatsitraukianti pandemija COVID-19. 2020 m. pandemijos metu didziausig graza (0,83 proc.) generavo
S&P 500 ir iShares Core S&P 500 ETE.

Apibendrinant galima teigti, kad pasaulj sukrétusi krizé labiau paveiké investiciniy fondy veiklg nei keturios pan-
demijos pasaulyje. Nors investiciniy fondy industrija nebuvo tolygi, taciau per visa investiciniy fondy gyvavimo
(sukarimo) laika industrija nuosekliai auga ir stengiasi iSvengti didesniy neramumy fondy veikloje.

3.2. Obligacijy ETF rodikliy analizé

Obligacijy ETF investuoja i obligacijas panasiai kaip j obligacijy investicinius fondus, kuriy pajamingumas priklauso
nuo laikymo laikotarpio (trumpalaikio / ilgalaikio). 2 lenteléje pateikiami keturi obligacijy ETE, jy informacija bei
rezultatai.

I$ 2 lenteléje pateikty duomeny, galima matyti, kad pagal trejy mety rezultatus didziausig graza generavo iShares
20+ Year Treasury Bond ETF (7,4 proc.), kuris taip pat pasizymi dideliu standartiniu nuokrypiu (13,72) bei gryn-
uoju islaidy koeficientu (0,15 proc.). Kadangi iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF fondo Alpha rodiklis >1, tai
rodo neigiama darbg fondy valdymo srityje. Visy birzoje prekiaujamy fondy R kvadrato rodikliai svyruoja nuo 0,43
iki 69,31, nesiekia 100, o tai rodo, kad S&P 500 indeksas nesutampa su nagrinéjamais ETF. I§ 2 lenteléje pateikty
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duomeny galima matyti, kad R kvadrato rodikliai nesiekia 100, bet ir néra neigiami, todél Alpha bei Beta koeficien-
tai — patikimi. Beta rodiklis rodo, kaip fondo verté svyruoja su S&P 500 indekso vidurkiu, ir matoma, kad trijy fondy
(iShares Short Treasury Bond ETE, iShares 1-3 Year Treasury Bond ETE iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF)
vertés vir$ija rinkos vidurkj. Obligacijy ETF rezultatai pagal skirtingus pandemijy laikotarpius pateikiami 4 paveiksle.

2 lentelé. Obligacijy ETF (sudaryta autoriy, remiantis (Finance Yahoo, 2021)

ETF pavadinimas

iShares Short iShares 1-3 Year
Treasury Bond ETF | Treasury Bond ETF

iShares 7-10 Year
Treasury Bond ETF

iShares 20+ Year
Treasury Bond ETF

Pagrindiné informacija

Sukarimo metai 2007-01-05 2002-07-22 2002-07-22 2002-07-22
Dienos kaina (doleriais) 110,51 86,26 113,52 135,6
((I;)?;ISSB iSlaidy koeficientas 0.15 0.15 0.15 0.15
Fondy rezultatai (proc.)
1 mén. 0 0,06 1 2,49
3 mén. -0,01 -0,06 -3,74 -8,45
1 mety -0,02 0 -5,47 -15,69
3 mety 1,49 2,74 5,68 7,4
5 mety 1,15 1,59 2,5 3,68
10 mety 0,6 1,13 3,82 6,68
Nuo jkarimo -0,02 -0,03 -4,79 -11,78
3 mety rizikos rodikliai
Alpha 0,14 0,76 -0,54 -6
Beta 0 0,16 1,28 3,32
Standartinis nuokrypis 0,39 1,2 5,61 13,72
R kvadratas 0,43 23,87 63,21 69,31
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4 paveikslas. Vidutinis pelningumas skirtingy pandemijy laikotarpiais
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IS 4 paveikslo matoma, kad pradéjus plisti pandemijai SARS (amus kvépavimo taky sindromas) 2002-2004 m.
didZiausia graza 0,18 proc. generavo iShares 20+ Year Treasury Bond ETF. 2007-2008 m. visg pasaulj sukrétusi krizé
nepaveikeé nei vieno obligacijy ETFE. IS 4 paveiksle pateikty duomeny matoma, kad visy obligacijy ETF grazos - teigia-
mos ir svyruoja nuo 0,01 iki 0,11 proc. Daroma i$vada, kad pasauliné krizé ne taip paveikia obligacijy fondy grazos
rodiklius. Po krizés 2009-2010 m. pasaulj uzklupo pandemija — Kiauliy gripas. Sioje pandemijos fazéje keliuose
fonduose jau¢iamas minimalus grazos kritimas, visy fondy grazos virsijo 0 proc., na o iShares 20+ Year Treasury
Bond ETF generavo didziausia 0,61 proc. graza, taciau didziausia rizika 4,2 proc. Po $ios pandemijos fondy grazos
vidurkiai svyravo, tac¢iau 2013-2018 m. atsiradus naujai pandemijai — Ebolai pandemijos laikotarpiu fondy grazos
svyravo nuo -0,15 iki 0,003 proc. Paskutiné 2019 m. uzklupusi ir vis dar neatsitraukianti pandemija COVID-19. 2020
m. pandemijos metu didZiausig graza (0,004 proc.) generavo iShares Short Treasury Bond ETE. Visy kity likusiy fondy
grazos — neigiamos.

Apibendrinant galima teigti, kad obligacijy fondai pandemijy laikotarpiy yra saugesni, nes obligacijy pirkimas
gali sumazinti patiriamg investavimo rizikg ir siekti didesnio ETF uzdirbamo turto. Trumpalaikés obligacijos tampa
patrauklesnés, sumazindamos nepastovumg, teikdamos investuotojams aukstesne kokybe laikant obligacijas jvairiose
pramonés sektoriuose.

3.3. Zaliavy ETF rodikliy analizé

Zaliavy ETF galima traktuoti dar kaip Zaliavy ETC, kurie siekia atkartoti Zaliavy indekso vertés pokycius. Zaliavy ETF
niekuo nesiskiria nuo kity fondy ir prekiaujami lygiai taip pat, kaip kiti. ] zaliavy fondus gali investuoti tiek stambis,
tiek smulkas investuotojai, nes investuotojai sujungia didele dalj smulkiyjy investuotojy ir gali vykdyti pardavimus
zaliavy rinkoje. 3 lenteléje pateikiami penki potencialts zaliavy ETF, jy informacija bei rezultatai.

3 lentelé. Zaliavy ETF (sudaryta autoriy, remiantis (Finance Yahoo, 2021)

o iShares Gold Materials Select Vanguard Energy Select SPDR S&FP.
ETF pavadinimas Trust Sector SPDR Materials ETE Sector SPDR Metals& Mining
Fund Fund ETF

Pagrindiné informacija

Sukarimo metai 2005-01-21 1998-12-16 2004-01-26 1998-12-16 2006-06-19

Dienos kaina (doleriais) 17,34 85,56 187,51 52,52 4425

(CI;)?;T)SB islaidy koeficientas 0.25 0.12 0.1 0.12 0.35
Fondy rezultatai (proc.)

1 meén. 3,63 5,38 4,98 0,67 1,35

3 mén. -3,99 18,05 18,85 26,96 25,32

1 mety 4,59 63,22 66,64 37,15 111,84

3 mety 10,12 15,77 14,13 -7,57 7,05

5 mety 6,19 14,31 14,01 -1,77 12,26

10 mety 0,99 9,63 9,45 -1,58 -4,53

Nuo jkarimo -7,06 15,2 16,03 31,71 21,23
3 mety rizikos rodikliai

Alpha 9,16 1,48 -0,77 25,72 -10,71

Beta 0,11 1,1 1,19 1,94 1,78

Standartinis nuokrypis 14,1 21,26 22,75 40,94 36,39

R kvadratas 1,42 86,61 88,39 72,77 77,5

I$ 3 lenteléje pateikty rezultaty galima matyti, kad didziausig 3 mety grazg 15,77 proc. generuoja Materials Select
Sector SPDR Fund fondas, kuris taip pat pasizymi dideliu standartiniu nuokrypiu 21,26 proc. bei grynuoju islaidy
koeficientu 0,12 proc. Zaliavy ETF grynasis islaidy koeficientas svyruoja nuo 0,1 iki 0,35 proc., o tai rodo skirtumus
tarp ETE kuo didesnis bendrasis islaidy koeficientas, tuo daugiau skiriasi gaunama graza. Kadangi Materials Select
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Sector SPDR Fund fondo Alpha rodiklis <1, tai rodo gerg ir tolesnj perspektyvy darba fondy valdymo srityje. Visy
zaliavy ETF R kvadrato rodikliai svyruoja nuo 1,42 iki 88,39 (maziau uz 100), nes ETF investuoja ne j populiariausias
S&P 500 indekso jmones, todél daroma isvada, kad tarp lyginamojo indekso ir ETF koreliacija egzistuoja. Trijuose
fonduose (Vanguard Materials ETFE, Energy Select Sector SPDR Fund, SPDR S&P Metals&Mining ETF) matomas
kitoks rezultatas, juose neigiamas Alpha rodiklis. Zaliavy ETF rezultatai pagal skirtingus pandemijy laikotarpius

pateikiami 5 paveiksle.
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5 paveikslas. Vidutinis pelningumas skirtingy pandemijy laikotarpiais

I$ 5 paveikslo matoma, kad pradéjus plisti pandemijai SARS (amus kvépavimo taky sindromas) 2002-2004 m.
veiké tik vienas zaliavy fondas (Materials Select Sector SPDR Fund), kuris generavo 1,47 proc. graza. 2007-2008 m.
visg pasaulj sukrétusi krizé paveiké tik viena, tg patj zaliavy ETF grazos rodiklj. Visy kity ETF grazos - teigiamos ir
svyruoja nuo 1,67 iki 2,06 proc. Daroma i$vada, kad pasauliné krizé ne taip paveikia zaliavy fondy grazos rodiklius.
Kiauliy gripo pandemijos metu keliuose fonduose jau¢iamas minimalus grazos kritimas, visy kity fondy grazos siekia
daugiau uz 0 proc., na o iShares Gold Trust generavo didziausia 1,36 proc. graza ir maziausia rizikg 0,65 proc. Po §ios
pandemijos fondy grazos vidurkiai svyravo, taciau 2013-2018 m. atsiradus naujai pandemijai - Ebolai pandemijos
laikotarpiu fondy grazos svyravo nuo -0,37 iki 0,92 proc. COVID-19 pandemijos laikotarpiu fonduose juntamas
atsigavimas, tik vienas fondas Energy Select Sector SPDR Fund uzdirbo neigiamg graza (-0,42 proc.), visi kiti ETF
dirbo pelningai.

Apibendrinant galima teigti, kad, pasinaudojus i$vestinémis zaliavy priemonémis, galima investuoti tiek i
jvairig produkcijg, tiek j atskiras grupes (energetikos sektoriy, industrinius ir tauriuosius metalus, Zemdirbyste ir
gyvulininkyste). Globalius poky¢ius paskatinusios pandemijos vienus sektorius (aviacijos, turizmo) smugdo Zemyn,
o kitiems sektoriams (technologijy, metaly) atveria didziausias plétros galimybes. COVID-19 laikotarpiu investuo-
tojai vis daugiau démesio skiria ne individualiy jmoniy akcijoms, o naudojasi naujausia informacija ir orientuojasi
tam tikrus sektorius bei jy proverzius. Atsigavimas po pandemijos vis labiau ryskéja zalaivy metaly sektoriuje, kuriy
paklausa ir kainos didéja dél tvarumo judéjimo ir ekonomikos augimo. Batina pazyméti, kad pradéta vakcinacija
pasaulyje suteiks optimizmo ir padés kuo greiciau grizti j vézias nuo pandemijos nukentéjusiems sektoriams.

ISvados

Suinteresuotas investuotojas gali investuoti pagal sektoriy, turto klases, $aliy rinkas. Pasitelkus moksline literatiira
gauta, kad pagrindiné priezastis, dél kurios ETF taip greitai auga ir populiaréja, yra tai, kad birzoje prekiaujami
fondai yra labai efektyvios investicinés priemonés. Vis délto tai nereiskia, kad visi ETF yra vienodai efektyvis, todél
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investuotojai, vertindami ETF kriterijus, turéty jvertinti fondo islaidy santykj, sekti fondo veiklos rezultatus bei kapi-
talo prieaugio istorijg, o norédami investuoti savo lésas - jsivertinti rizika.

Siekiant atlikti fondy lyginamajq analize, pasirinkta metodika, kuri apima ETF klasifikavima, pritaikius rizikos ver-
tinimo metoda, gauti rodikliai, kurie parodé pagrindiniy rodikliy didziausig jtaka fondy rezultatams. Atlikus rizikos
rodikliy analize 2002-2020 m., i$skiriamos pagrindinés keturios pandemijos, kurios turi jtakos investavimui j birzose
prekiaujamus investicinius fondus.

Tyrimui atrinkti tinkami ETF fondai i§ JAV birzose prekiaujamy fondy. Nustacius ir jvertinus kriterijus gauta,
kad tyrimui tinka 15 birzoje prekiaujamy ETE Nustacius, kiek procenty ETF fondy uzdirbama graza yra didesné
ar mazesné uz rinkos, gauta, kaip birzoje prekiaujamy fondy graza svyruoja lyginant su rinkos graza skirtingais
pandemijy laikotarpiais.

ETF fondai atrinkti i§ trijy skirtingy turto klasiy: akcijy, obligacijy, zaliavy. ETF analizé atlikta remiantis gragzomis
(3 mety rizikos rodikliais), standartiniu nuokrypiu, bendruoju islaidy koeficientu, grynosiomis aktyvy vertémis. Remi-
antis istoriniais grazy duomenimis, gauti rezultatai rodo, kad investicijos j ETF vis didéja, ta¢iau pasaulj sukrétusi krizé
(2007-2008 m.) labiau paveiké investiciniy fondy veiklg nei trys pasaulj uzklupusios pandemijos per pastaruosius
devyniolika mety iki COVID-19 pandemijos. Si pandemija vis dar tesiasi ir tyrimo metu gauta, kad zaliavy sektorius
sparciai kyla j vir§y dél globalizacijos, didelés zaliavy paklausos.
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INVESTING IN EXCHANGE-TRADED INVESTMENT FUNDS UNDER
THE 21ST CENTURY PANDEMIC CONDITIONS

Ugné BUDRYTE, Algita MIECINSKIENE

Abstract. The article examines exchange - traded investment funds, which are more and more relevant in today ‘s economy due
to the situation of COVID-19, when due to external circumstances, the world economy is in recession, bonds, shares, etc. The
purpose of this article is to investigate the trends of investing in exchange traded funds in the conditions of 21st century pandemics.
The article analyzes the scientific literature of Lithuanian and foreign authors on the issues of conception and classification of
investment funds traded on the stock exchange. It also presents the research methodology on the basis of which the research will
be performed using benchmarking, risk assessment indicators. The third part of the article conducts an empirical study evaluating
ETFs in pandemic conditions. Conclusions are presented at the end of the article.

Keywords: investing, exchange traded funds, returns, pandemics.
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