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Santrauka. Diskusijai, kuris — pasyvus ar aktyvus — investicijuy valdymas yra efektyvesnis, rysSkéjant, birzoje prekiaujami
fondai (Exchange Traded Funds — ETF) sulaukia vis didesnio investuotojy démesio, o tai skatina detalesnius §iy priemoniy tyri-
néjimus. Pagrindinis §io straipsnio tikslas — jvairiais aspektais analizuoti $iy finansiniy priemoniy bendraji i$laidy rodiklj (Total
Expense Ratio (TER)). Naudodami duomeny baze, kuria sudaro 1020 ETF, apskai¢iavome, kad paprastuju, t. y. nenaudojanciu
sverto ir ne atvirkstiniy ETF, svertinis bendrojo i§laidy rodiklio vidurkis (jvertinant kapitalizacija) yra lygus 0,32 proc. Analizé
rodo, kad atvirkstiniai ir svertiniai ETF vidutini$kai apie 3 kartus brangesni nei paprastieji ETF. Atlike skai¢iavimus nustatéme,
kad bendrasis i§laidu rodiklis yra gerokai mazesnis nei vidutiniy investiciniy fondy. Tai leidZia daryti i§vada, kad vertinant per
i$laidy koeficiento prizme, ETF yra daug efektyvesné investavimo priemoné nei jprasti investiciniai fondai.

ReikSminiai Zodziai: ETF, birzoje prekiaujami fondai, turto klasés, taktiné turto alokacija.

Ivadas

Pastaraisiais metais smarkiai besipleciant su indeksais
susiety finansiniy priemoniy pasiilai, klausimas, kuris,
aktyvus ar pasyvus, investiciju valdymo stilius yra pra-
nasesnis ir generuoja didesng ekonoming nauda investuo-
tojams, uzduodamas vis dazniau ir garsiau. Yra nemazai
publikacijy, kuriose pateikiamos empirinés studijos, de-
monstruojancios, kad aktyvus investicijy valdymas suteikia
investuotojams pridétinés vertés (Pastor, Stambaugh 2002;
Wermers 2000; Elton et al. 1996; Etzioni 1992; Teresiené
et al. 2008). Taip pat yra jrodymuy, kad aktyvaus investavi-
mo pridétinés vertés koncepcija remia ir ,,Elgsenos finan-
sy Saka (Timbers 1997; Anitinas et al. 2009; Rutkauskas
et al. 2008). Taciau dél technologinio proverzio finansy
industrijoje pingancios ir placiajai visuomenei vis priei-
namesnémis tampancios pasyvaus investavimo priemo-
nés (susietos su indeksais) suteikia impulsa vis dazniau
susimastyti apie alternatyvius investavimo biidus (Dellva
2001; Fortin, Michelson 2002; Jarrett, Schilling 2008). Sia
tendencija taip pat stiprina ir tai, kad yra nemazai moksli-
niy publikacijy (Davis 2001; Arnott et al. 2000; Sorensen
et al. 1998; Carhart 1997; Gruber 1996; Malkiel 1995;
Brinson et al. 1995; Girdzijauskas, Streimikiené 2009),
kurios ne tik leidzia pamatyti pasyvaus investavimo pra-
naSumus, bet aiskiai iSreiskia abejong dél fondy valdytoju
gebéjimo ilgesni perioda generuoti aukstesni nei ju palygi-
namyjy indeksy prieaugj. Pastaryjy tyrimy iSvados kviecia
detaliau nagrinéti ir analizuoti §ig pasyvaus investavimo
sriti. Remiantis /nvestment Company Institute duomenimis,

v

tas 2009 m. sieké daugiau nei 11 trilijony JAV doleriy, o
antra pagal dydi investiciniy produkty grupé buvo birzoje
prekiaujami fondai (angl. Exchange Traded Funds — ETF),
kuriy kapitalizacija tais paciais metais sieké 777 mlrd. JAV
doleriy. Davidas Abneris (Abner 2010) savo knygoje raso,
kad nors po truputi randasi ir aktyvaus valdymo modeliais
paremty ETF, absoliuti dauguma Siy fondy yra skirti in-
deksams sekti ir atlieka i pasyvy investavima orientuoty
priemoniy vaidmenj. Siekiant giliau pazinti ETF, kaip
pasyvaus investavimo priemoniy sistema, taip pat ivertinti
iSlaidy komponentés dydi, Siame straipsnyje juos jvairiais
aspektais nagrinésime bendrojo i$laidu rodiklio rakursu.

Duomenys

Bendrasis islaidy rodiklis (angl. Total Expense Ratio
(TER)) — procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutiné
fondo grynyjy aktyvy dalis skiriama jo valdymo i§laidoms
padengti. Sios islaidos gali susidaryti i§ prekybos sanau-
dy, teisiniy i$laidy, taip pat mokes¢iy auditoriams ir kity
veiklos sanaudy.
TER=C. (D
A
¢ia: TER — bendrasis iSlaidy rodiklis, C — fondo patiriamos
iSlaidos (teisinés paslaugos, prekybos sanaudos, auditavi-
mas ir pan.), 4 — fondo valdomas turtas.
Sis dydis tiesiogiai sumazina investicijy graza inves-
tuotojui, todel yra vienas pagrindiniy punkty, i kurj reikia
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atsizvelgti renkantis tiek aktyviai, tiek ir pasyviai valdomus
fondus. Siame straipsnyje bendrojo islaidy rodiklio analize
atlikome remdamiesi duomeny baze, kurig sukonstravome
pagal ,.etftopics.com®, ,,ETF DB*, ,RediNews* ir ,,Yahoo*
skelbiama informacija. Miisy duomenuy bazg i§ viso sudaro
1020 skirtingy ETF, kuriuos suskirstéme { tris pagrindines
grupes: paprastuosius, svertinius ir atvirkstinius.

Paprastieji ETF (t. y. nei svertiniai, nei atvirk$tiniai)

misy duomeny bazéje sudaro absoliucia dauguma (833),
todél juos papildomai iSskaidome i pagrindiniy turto klasiy
pogrupius: akcijuy, zaliavy, obligacijy, misris, valiuty ir
nekilnojamojo turto ETF.

— Akecijy indeksus sekanciy ETF tikslas yra kuo tiks-
liau atkartoti tam tikra akciju rinkos indeksa,
pvz., S&P 500. Svarbu pazymeéti, kad kai kurie
ETF indekso fondai ne visas investuotojy 1ésas
nukreipia i nustatyta indeksa. ETF fondo valdy-
tojas gali investuoti 80-90 proc. 1ésy i indeksa,
o likusias — | ateities, pasirinkimo, apsikeitimo
sandorius bei kitas finansines priemones, jeigu
tai jam padés geriau sekti nustatyta indeksa.

— Zaliavy ETF fondai dar vadinami ,,birzoje prekiau-
jamais zaliavy fondais* (angl. exchange traded
commodities), todél kartais pavadinimas trum-
pinamas kaip ETC. ETC fondai siekia atkartoti
zaliavy indekso vertés poky¢ius ir gali investuoti
1 tokias zaliavas kaip nafta, brangieji metalai ar
maisto produkcija ir kt.

— Obligacijy ETF fondai siekia atkartoti obligacijy
indeksy vertés svyravimus, pvz., JAV izdo obli-
gacijy pokycius seka ,,iShares Barclays 20+ Year
Treasury Bond Fund ETF fondas®.

— Misriis ETF dazniausiai yra krepseliy, sudaryty i$
skirtingy tipy akciju, obligacijy ar kity turto kla-
siy, deriniai.

— Valiutos ETF fondai siekia atkartoti vienos valiu-
tos vertés poky¢ius kity valiuty atzvilgiu.

— Nekilnojamojo turto (NT) ETF paprastai seka va-
dinamyjy REIT (angl. Real Estate Investment
Trust) ar kity nekilnojamojo turto tendencijas
atspindin¢iy indeksy kitima.

IS 1 pav. pateiktos informacijos matome, kad akciju

ETF pogrupis yra didziausias. Ji i§ viso sudaro 589 fondai,
taip pat reikia atkreipti démesi, kad vidutiné dienos apyvarta
akciju ETF prekybos statistikoje taip pat yra didZiausia,
taciau, pagal viduting kapitalizacija, obligaciju ETF yra
stambiausi. Zifirint { vidutinius dividendinio pajamingumo
dydzius, nekilnojamasis turtas yra neabejotinas lyderis. O
kaip zinoma, zaliavos dividendy negeneruoja, todél zalia-
viniy ETF dividendinis pajamingumas lygus nuliui.

Antroji musy is$skirta grupé — svertiniai ETF fondai —

naudoja iSvestines finansines priemones (pasirinkimo, atei-
ties ir apsikeitimo sandorius) tam, kad pasiekty kelis kartus
didesni, nei sekamo indekso, pokyti. Sie ETF sudaryti i§
iSvestiniy finansiniy priemoniy, tokiy kaip ateities sandoriai,

ETF imtis

Vid. bendras islaidy rodiklis

Vid. dividendinis pajamingumas

Vid. kapitalizacija, min. dol.

Vid. pask. 3 mén. dienosapyvarta, vnt.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Vid. pask. 3 mén. Vid. kapitalizacija, Vid. dividendinis Vid. bendras islaidy L
dienos apyvarta, vnt. min. dol. pajamingumas rodiklis ETF imtis
B Akcijos 1.851.310 949 1,54% 0,51% 589
M Obligacijos 219.918 1.238 2,22% 0,25% 95
o Zaliavos 1.177.060 1.174 0,00% 0,71% 74
H Valiutos 280.923 206 1,03% 0,50% 28
H Misras 9.230 23 2,14% 0,53% 26
B NT 1.153.598 608 6,32% 0,49% 21

1 pav. Paprastyju ETF pagrindiniy charakteristiky suvestiné pagal pagrindines turto klases (sudaryta autoriaus)

Fig. 1. Simple ETFs key characteristics summary (by asset class) (author’s compilation)
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pasirinkimo ir apsikeitimo sutartys. Svertui iSlaikyti gali
prireikti dideliy sanaudy, todél prospekte nustatyta sverto
graza ETF gali atkartoti tik per dieng ir tuomet neatskaiciuos
mokesciy. Svertiniai ETF rekomenduojami tik patyrusiems
investuotojams.

Trecios miisy tyrimo ETF grupés fondai — sudaryti i§
iSvestiniy finansiniy priemoniy ir siekia prieSinga kryptimi
atkartoti nustatyto indekso kainos judéjima. Indeksui, kuri
fondas seka, kylant, ETF verté mazéja ir atvirksciai — indekso
vertei smunkant, investuotojas uzdirba i§ ETF. Pazymeétina,
kad atvirkstiniai ETF nevisiskai atkartoja indeksa, kadangi
ETF valdytojui mokami mokes¢iai. Sios priemonés taip pat
nerekomenduojamos nepatyrusiems investuotojams — jas
profesionalils investuotojai paprastai naudoja apsidrausti
nuo rizikos.

I8 2 pav. pateiktos informacijos matome, kad Zzitirint
tiek pagal imtj, tiek pagal viduting kapitalizacija, dominuoja
paprastieji ETF (veikiantys be sverto ir siekiantys atkartoti
indeksy judéjima tiesiogiai, o ne atvirksc¢iai). Vertindami
Sias grupes pagal prekybos statistika, pastebime, kad tiek
atvirkstiniai, tiek ir svertiniai ETF generuoja didesng die-
nos apyvarta, kas i§ esmés patvirtina ju, kaip trumpalaikés
spekuliacijos priemoniy, prigimti. Renkantis ETF i§ pasta-
ryju dviejy grupiy, reikia turéti omenyje, kad dividendinis
pajamingumas Siuose ETF yra minimalus arba apskritai
lygus nuliui, todél ilgalaikio investavimo priemonémis juy
vadinti negalime. Kaip jau minéta, jie labiau tinkami profe-
sionaliems investuotojams, siekiantiems efektyviau valdyti
portfeliy rizikos charakteristikas.

Analizuojant birzoje prekiaujamy fondy islaidy rodi-
klius, vien tik skaiCiuoti paprastaji vidurki nepakanka, nes
tuomet gerokai per didelg itakq rezultatams gali teikti ivairiy
mazos kapitalizacijos, neseniai sukurty ar egzotiniy ETF
iSlaidy parametrai, kurie paprastai biina gerokai aukstesni
nei rinkoje vyraujanti norma. Dél Sios priezasties didesni
démesi reikéty kreipti 1 svertinj vidurki, kuris susijes su
fondo kapitalizacija. Tam, kad buty galima giliau pazvelgti
1 bendrojo iSlaidy rodiklio pasiskirstyma, taip pat buvo
apskaiciuotos ir 10 bei 90 Sio rodiklio procentilés, kurios
nurodytos 1 lenteléje.

IS 1 lentelés matome, kad obligacijuy ETF bendrojo
iSlaidy rodiklio svertinis vidurkis yra maziausias ir lygus
0,22 proc. Tai suprantama, nes paprastai obligacijy fondai
yra maziau judris, jy vidutinis metinis pelningumas Ze-
mesnis nei kity turto klasiy, taip pat jie dazniausiai valdo
didesni kapitala, todél gali pasitilyti zemesnius valdymo
mokescius. Reikia atkreipti démesj | tai, kad $is rodiklis
yra antras pagal mazuma nekilnojamojo turto ETF prie-
monése (0,31 proc.). Taip pat matome, kad ZiGirint aps-
kritai, paprastieji ETF (ne svertiniai ir ne atvirkstiniai)
yra beveik tris kartus pigesni (0,32 proc.) nei naudojan-
tys sverta (0,94 proc.) ar indeksy judéjima atkartojantys
priesinga kryptimi (0,93 proc.). Tai i§ esmés patvirtina
G. R. Gerasimoso (Gerasimos 2009) padarytas iSvadas,
kur autorius teigia, kad kompleksiniy (svertiniy ir atvirks-
tiniy) ETF sudedamosios bendryjy i§laidy komponentés
yra brangesnés nei paprastuosiuose ETF.

ETF imtis

Vid. bendras islaidy rodiklis

Vid. dividendinis pajamingumas

Vid. kapitalizacija, min. dol.

Vid. pask. 3 mén. dienos apyvarta, vnt.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
V|fi.pa§k. 3 .Vl.d' . . .Vld'. . Vid. bendras _—
mén. dienos kapitalizacija, dividendinis | ., o ETF imtis
L iSlaidy rodiklis

apyvarta, vnt. min. dol. pajamingumas

M Visi paprasti ETF (ne svertiniai, ne

v s 1.480.100 939 1,61% 0,50% 833
atvirkstiniai)
M Svertiniai ETF (neskaitant atvirkstiniy) 2.083.226 142 0,28% 0,91% 81
M Atvirkstiniai ETF 2.646.700 199 0,00% 0,88% 106

2 pav. Paprastyjy, svertiniy ir atvirkstiniy ETF pagrindiniy charakteristiky suvestiné (sudaryta autoriaus)

Fig. 2. Simple, leveraged and inverse ETFs key characteristics summary (author’s compilation) Bendrasis islaidy rodiklis
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1 lentelé. ETF bendrojo islaidy rodiklio analizés suvestiné (sudaryta autoriaus)

Table 1. Summary of total expense ratio analysis for ETFs (author’s compilation)

ETF tipas ETF imtis | 10 procentilé | Mediana | 90 procentilé Svertinis vidurkis Paprastasis
(pagal kapitalizacija) vidurkis
Akciju 589 0,21 % 0,54 % 0,75 % 0,32 % 0,51 %
Obligacijy 95 0,14 % 0,20 % 0,40 % 0,22 % 0,25 %
Zaliavy 74 0,50 % 0,75 % 0,85 % 0,50 % 0,71 %
Valiuty 28 0,40 % 0,43 % 0,79 % 0,46 % 0,50 %
Misris 26 0,30 % 0,47 % 0,81 % 0,53 % 0,53 %
Nekilnojamojo turto 21 0,35 % 0,48 % 0,60 % 0,31 % 0,49 %
Visi paprastigji ETF 833 0,20 % 0,50 % 0,75 % 0,32 % 0,50 %
(ne svertiniai, ne atvirkstiniai)
Svertiniai ETF 81 0,75 % 0,95 % 0,95 % 0,94 % 0,91 %
(neskaitant atvirkstiniy)
Atvirkstiniai ETF 106 0,70 % 0,95 % 0,95 % 0,93 % 0,88 %
Akcijy ETF

Remiantis ,,Investment Company Institute” (Factbook
2010) duomenimis, JAV (didziausia investiciniy fondy
rinka pasaulyje) beveik 45 proc. visy investiciju (per
investicinius fondus) yra nukreiptos i akcijas. Galime dra-
siai teigti, kad akcijos yra populiariausia turto klasé tarp
investuotoju, todél pravartu i§samiau panagrinéti bendraji
i8laidy rodikli Sios turto klasés ETF priemonése. Pagal in-
vestopedia.com informacija, i$skyréme Siuos pagrindinius
akcijy ETF tipus:

— Didelés kapitalizacijos (Large-Cap) — kuriy kapi-
talizacija didesné nei 10 mlrd. JAV doleriy.

— Vidutinés kapitalizacijos (Mid-Cap) — kuriy kapi-
talizacija didesné nei 2 mlrd. JAV doleriy, bet ma-
zesné nei 10 mlrd. JAV doleriu.

— Mazos kapitalizacijos (Small-Cap) — kuriy kapita-
lizacija mazesné nei 2 mlrd. JAV doleriy.

— Vertés (Value) — kompanijy akcijos, kuriy kainos
gana Zemos, kad biity lyginamos su juy fundamen-
taliais rodikliais (pvz., dividendai, pajamos, parda-
vimas ir pan.)

— Augimo (Growth) — kompanijy akcijos, kuriy pro-
gnozuojamas pajamy augimas yra aukstesnis nei
rinkoje esantis vidurkis.

Pagal 2 lenteléje pateiktus duomenis matome, kad
didelés kapitalizacijos ETF yra populiariausi ir jy svertinis
bendrojo islaidy rodiklio vidurkis Zemiausias bei koncen-
truojasi ties 0,20 proc. riba. Pagal 10 procentilg galime teigti,
kad pigiausiy i$ populiariausiy ETF iSlaidos yra mazesnés
nei 0,17 proc. Skirtumas tarp pigiausiy ir brangiausiy akciju
ETF néra labai didelis, nes Sioje kategorijoje brangiausi
mazos kapitalizacijos ir vertés akciju ETF islaidy rodikliai
siekia 0,28 proc., vos 0,08 proc. vir§ijantys pigiausius.

Stambiausi ir populiariausi ETF

Taip pat pravartu panagrinéti ir vadinamuosius ,,esminius‘
ETF, kurie daZniausiai sutinkami jvairiose analizése ir Zi-
niasklaidoje. Jiems isskirti suteikéme du apyvartumo (popu-
liarumo) bei kapitalizacijos (patikimumo) reikalavimus, t. y.
atrinkome tuos ETF, kuriy valdomas turtas virsija 100 mln.
JAV doleriy ir vidutiné dienos apyvarta yra didesné nei
100 000 vnt. Gauti rezultatai pateikiami 3 lenteléje.

2 lentelé. Akciju ETF (nejskaitant svertiniy ir atvirkstiniy) bendrojo i§laidy rodiklio analizés suvestiné (sudaryta autoriaus)

Table 2. Stocks ETF (non leveraged and non inverse) total expense ratio analysis summary (author’s compilation)

Akcijy ETF tipai ETF imtis | 10 procentilé | Mediana | 90 procentilé Svertinis Paprastasis
vidurkis (pagal vidurkis
kapitalizacija)

Didelés kapitalizacijos (Large Cap) 158 0,17 % 0,48 % 0,75 % 0,20 % 0,48 %
Vidutinés kapitalizacijos (Med Cap) 40 0,20 % 0,38 % 0,70 % 0,24 % 0,43 %
Mazos kapitalizacijos (Small Cap) 63 0,25 % 0,39 % 0,69 % 0,28 % 0,45 %
Vertés (Value) 76 0,20 % 0,38 % 0,70 % 0,28 % 0,43 %
Augimo (Growth) 46 0,17 % 0,37 % 0,70 % 0,22 % 0,43 %
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3 lentelé. ETF, kuriy kapitalizacija didesné nei 100 mln. JAV doleriy ir vidutiné dienos apyvarta didesné nei 100 000 vnt., bendrojo

islaidy rodiklio suvestiné (sudaryta autoriaus)

Table 3. Filtered ETFs (where market capitalization over 100 million U.S. dollars and average daily trading volume over 100 000
shares) total expense ratio analysis summary (author’s compilation)

Paskirtis ETF imtis | 10 procentilé | Mediana | 90 procentilé Svertinis Paprastasis
vidurkis (pagal vidurkis
kapitalizacija)

Akcijy 184 0,16 % 0,48 % 0,66 % 0,31 % 0,43 %
Obligacijy 27 0,14 % 0,20 % 0,50 % 0,22 % 0,27 %
Zaliavy 21 0,39 % 0,75 % 0,75 % 0,49 % 0,65 %
Valiuty 8 0,40 % 0,43 % 0,61 % 0,46 % 0,48 %
Misris 0 - - - - -
Nekilnojamojo turto 5 0,19 % 0,35 % 0,55 % 0,29 % 0,36 %
Visi paprastieji ETF (ne svertiniai, 245 0,15% 0,48 % 0,72 % 0,32% 0,43 %
ne atvirkstiniai)

Svertiniai ETF (neskaitant 2 0,94 % 0,95 % 0,95 % 0,94 % 0,94 %
atvirkstiniy)

Atvirkstiniai ETF 31 0,94 % 0,95 % 0,95 % 0,94 % 0,93 %
4 lentelé. Investiciniy fondy bendrasis ilaidy rodiklis (Investment Company Institute (Factbook 2010))
Table 4. Total expense ratio of mutual funds (Investment Company Institute (Factbook 2010))

Paskirtis 10 procentilé | Mediana | 90 procentilé Svertinis vidurkis Paprastasis
(pagal kapitalizacija) vidurkis

Akcijy fondai 0,82 % 1,44 % 1,28 % 0,87 % 1,52 %
Obligacijy fondai 0,52 % 0,96 % 1,73 % 0,65 % 1,08 %
Misrts fondai 0,63 % 1,20 % 1,00 % 0,84 % 1,28 %

Pagal suteiktus kriterijus, ETF imtis sumazéjo nuo
1020 iki 298. Tarp $iy fondy nepateko né vienas misraus
tipo ETF. Lyginant su visa imtimi, dideliy pakitimy néra,
taciau reikia atkreipti démesi i tai, kad visoms kategorijoms
90 procentilés rezultatai sumazéjo apie 0,1 proc. (valiuty
ETF — net 0,18 proc.). Galime teigti, kad pritaikius minéta
filtra, iS imties galima eliminuoti brangiausius ETF. Grafinis
bendrojo islaidy rodiklio pasiskirstymas tarp skirtingy Sio
rodiklio intervaly pavaizduotas 3 paveiksle.

Aktyvaus valdymo investiciniy fondy
bendrasis iSlaidy rodiklis

Atlik¢ ETF rinkos bendrojo islaidy rodiklio analizg, gautus
rezultatus palyginame su aktyvaus investavimo produktais,
t. y. aktyviai valdomais investiciniais fondais, kuriy i$laidy
suvestiné pateikta 4 lenteléje.

Aiskiai matyti, kad visose kategorijose aktyviai val-
domy fondu islaidos investuotojams yra zenkliai didesnés
nei ETF priemonése. Vertinant pagal kapitalizacija, tiek
akcijy, tiek obligaciju investiciniy fondy svertinis islaidy
vidurkis yra 2-3 kartus didesnis nei tos pacios klasés ETF.
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ISvados

Apibendrindami gautus rezultatus galime teigti, kad sver-
tinis bendrojo islaidy rodiklio vidurkis pagal miisy turimos
ETF duomenuy bazés, kuria sudaro 1020 fondy, duomenis
yra lygus 0,32 proc., o i8skaidzius ETF { pagrindines turto
klases patenka i 0,22—0,53 proc. intervala. Atvirkstiniams
ir svertiniams ETF minétas rodiklio vidurkis yra kur kas
didesnis uz paprastyjy ir siekia 0,93-0,94 proc. Smulkiau
i§skaidzius paprastuosius akcijy ETF, islaidy rodiklio sver-
tinis vidurkis patenka i 0,2—0,28 proc. Taip pat pritaikius
patikimumo ir populiarumo filtrus birZoje prekiaujamiems
fondams, t. y. atrinkus tik tuos ETF, kuriy vidutiné dienos
apyvarta yra didesné nei 100 000 vnt. ir kapitalizacija virsi-
ja 100 mln. JAV doleriy, nustatéme, kad Zenkliai sumazéja
pigiausiy (10 procentilé) ir brangiausiy (90 procentilé)
bendrieji iSlaidy rodikliai. Tai palengvina ETF pasirinkima,
nes galimy varianty imtis sumazéja iki 298, tarp kuriy 184
yra akcijy ETF, kuriuos galima dar papildomai filtruoti.
Palyging su aktyviai valdomy investiciniy fondy ben-
draisiais i$laidy rodikliais, galime teigti, kad ETF yra 2-3
kartus pigesnés priemonés. Taigi Sio tyrimo rezultatai leidzia
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Fig. 3. ETF distribution by total expense ratio (author’s compilation)

teigti, kad vertinant investicijy paskirstymo galimybes per
bendrojo i§laidy rodiklio (angl. Total Expense Ratio) prizme,
paprastieji (ne svertiniai ir ne atvirkstiniai) ETF gerokai
efektyvesni nei aktyvaus valdymo investiciniai fondai. Tai
patvirtina ETF svarba ir nauda pasyvaus investavimo srityje.
Taip pat galime teigti, kad dél salyginai nedideliy islaidy,
ETF taip pat puikiai tinka taktinés alokacijos strategijoms
igyvendinti. Tokios iSvados skatina detalesnius $iy finansiniy
priemoniy tyringjimus.
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TOTAL EXPENSE RATIO ANALYSIS OF EXCHANGE
TRADED FUNDS

L. Macijauskas

Abstract

As virtual discussion about passive versus active investment heats
up, ETF instruments being second biggest investment vehicle
(after mutual funds) in United States receive more and more at-
tention. In this paper we perform a cross section, type and style
analysis of total expense ratios (TER) of exchange traded funds.
Using Database of 1020 ETFs, we find capitalization weighted
average for total expense ratios of simple (non-inverse and not
leveraged) ETFs are equal to 0.32 proc. Analysis shows that
inverse and leveraged ETFs on average are about 3 times more
expensive than simple ETFs. These numbers of total expense
ratios of simple ETFs are significantly lower than in average
mutual funds. This leads us to the conclusion that especially
for passive investment management where cost effectiveness is
critically important, ETFs are much more attractive than regular
mutual funds.

Keywords: ETFs, Expenses, Total expense ratio, Asset class,
Tactical asset allocation.
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