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Investoram regulari ir japienem dazadi lémumi par to, ka vislabak parvaldit savu kapitalu.
Tomér viens no pirmajiem jautajumiem, uz kuru investoram jarod atbilde, ir: cik aktivi iesaistities
investiciju procesa? Uzticét potenciali ienesigako akciju atrasanu un risku izvértéSanu
profesionaliem, ieguldot jau gatavos investiciju fondos (mutual funds), vai tomér nemt grozus
savas rokas un tirgoties ar akcijam pasam? Pirmaja gadijuma atliek izvéléties tikai regionu un
aktivu klasi, kura fonds darbojas (turklat Sai procesd parasti arm palidz privatbankieris vai
investiciju konsultants) — un lieta darita. Savukart otraja gadijuma jau jarékinas ar piedurknu
uzrotiSanu un krietni lielaku laika patérinu. Tiesa, 8aja ,aktivitates skald” ir art zelta viduscel$ —
exchange traded funds (ETFs) jeb birza tirgotie fondi, kas sevi apvieno akciju un atvérto
ieguldijumu fondu 1pasSibas un |auj iegit ekspoziciju uz visdazadakajiem segmentiem: dazadu
nozaru un regionu uznémumu akcijam, valdibas obligacijam, izejvielam, utt.

Atvertie un slégtie investiciju fondi

Tomér nesteigsimies — lai izprastu ETFus, no sakuma der izprast parastos fondus. Tos var
iedalit atvértajos un slégtajos. Slégtie investiciju fondi dibindSanas bridi no iegulditajiem savac
noteiktu naudas apjomu, un turpmakam investicijam tie ir slégti; respektivi, investori nevar
palielinat savu ieguldijumu fonda un art jauni daltbnieki netiek uznemti. Tie tiek dibinati uz
konkrétu laika periodu (parasti 5-10 gadiem), péc kura visi to aktivi tiek pardoti un nauda kopa
ar noplentto tiek izdaltta investoriem.

Parasti slégtie investiciju fondi tiek dibinati, lai investétu visai nelikvidos aktivos — nekustamaja
Tpasuma, birza nekotétu uznémumu akcijas (venture capital & private equity), un iespéja
investét Sajos, parastajiem fondiem nepieejamajos, aktivos ir to galvena priekSrociba. Savukart
galvenais minuss ir likviditates trdkums otrreizéja tirgd — ja kads investors vélas pardot savas
fonda dalas pirms fonda likvidacijas, fonda parvalditdjam nav nekada pienakuma S$is dalas
atpirkt, tadejadi investors tas var pardot vienigi kddam citam investoram. Ideala gadijuma tas
notiek caur birzu (ja fonda dalas ir kotétas), bet cena var batiski atSkirties no fonda aktivu
vertibas.

Atveértie investiciju fondi savukart ir investiciju struktiras ar mainigu daju skaitu. AtSkirtba no
slégtajiem fondiem, kas péc sakotnéjas parakstiSands beigdm jaunas dalas vairs neizlaiz,
atvérto fondu parvaldo$a kompanija katras dienas beigas apkopo sanemtos fonda pirkSanas
uzdevumus un emité attiecigu daudzumu jaunu fonda daju. Un otradi — tam ir pienakums atpirkt
§1s dalas par pédéjas dienas cenu, kad klients vélas pardot savas dalas. Tadejadi investoram
tiek nodroSinata ikdienas likviditate.

ETFi

Salidzinot ar atvérto investiciju fondu ikdienas likviditati, ETFi iet soli talak, un nodroSina
likviditati arT dienas ietvaros (intraday), kas investoram lauj tos vairakkartigi pirkt un pardot
vienas dienas laika — gluzi ka akcijas. To nodrosSina $adi faktori. Pirmkart, praktiski visi ETF
piekopj pasivu investiciju stratégiju’ - tiem nav parvalditija, kas pienemtu IEmumu par kadas
akcijas pirk8anu vai pardoSanu; ta vieta tie perfekti kopé kadu indeksu, pieméram, S&P 500 un
satur visas taja ieklautds akcijas precizas proporcijas, tapéc to sastavs ir visiem zinams.

' Ir nedaudzi iznémumi, kas $aja raksta netiks apskatiti



Otrkart, ETF parvaldo$a kompanija (pieméram, labi zinama iShares) emité un atpérk ETF dalas
tikai lielas paketés (pieméram, 50 000) no ta sauktajiem “autorizétajiem dalibniekiem”, kas par
tam norékinas nauda vai “grauda” (sk. zemak redzamo shému). Pieméram, 3.1% S&P 500
indeksa sastada Exxon Mobil akcijas, tapéc, pardodot ETF dalas, autorizétais dalinieks prett
sanems Exxon akcijas, kuru vértiba bids vienadda ar 3.1% no ETF paketes vértibas, Apple
akcijas 2.4% vertiba, un ta ar visam 500 indeksa ieklautajam akcijam.

ETF izveide
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Savukart Sie autorizétie dalibnieki izliek ETF pirkSanas un pardoSanas piedavajumus birza,
tadejadi dodot iespéju ar tiem tirgoties arT mazajiem investoriem. Jaatzimé divi batiski aspekti —
pirmkart, nekadas labdaribas te nav, un autorizétie dalibnieki pelna no pirkS8anas un
pardoSanas cenu starpibas (bid-ask spread), batiba pildot likviditates nodrosinataju funkcijas.
Tai pat laika dirat devinas adas tie arT nevar, jo tie sava starpa konkuré un tapéc autorizétie
dalibnieki ir spiesti piedavat konkurétspéjigas cenas. Galu gald 3o fondu caurspidigums
(ikvienam interesantam ir zinamas to “sastavdalas”) nodroSina, ka ETF cena |oti precizi
atspogulo taja ieklauto sastavdalu kopé&jo vértibu. Kas notiek, ja ETF cena novirzas no taja
ieklauto aktivu vértibas? Pienemsim, ka naftas ETFa, kas investé tikai naftas naktnes piegades
kontraktos jeb fjlceros, cena noslid Iidz 70$, kamér naftas cenas ir $75. Sads paveérsiens
investoriem pavértu arbitrdzas iespéjas, un tie lielos daudzumos pirktu ETF (spiezot ta cenu
augsup), vienlaicigi pardodot ETF dalu lielas paketes ETF parvalditajam, preti sanemot naftas
fiaderus (kuru vértiba ir 75$). Rezultatda ETFa cena atri vien atgrieztos pie 75$. Sis elegantais
mehanisms tad arT dod iespéju tirgot ETFus dienas ietvaros un nodroSina, ka cena atbildis ETF
ieklauto instrumentu vértibai.

PriekSrocibas

Ka jau minéts, ETFu galvena priek8rociba ir iespéja tos vairakkartigi pirkt un pardot dienas
ietvaros. Tadejadi investoriem vairs nav jasamierinas ar fondu pirk§anu un pardosanu tikai par
dienas beigu cenu un tiem paveras daudz aktivakas tirdzniecibas iespé€jas. Turklat ETFi ir
pilniba caurspidigi un investoriem ir precizi zinams, ko tieSi tie pérk — atSkirtba no atvértajiem
investicjiu fondiem, kas pilniba savu portfeli atklaj tikai ar vairaku ménesu aizturi.

Turklat ta ka ETFu “raditajiem” nav jaalgo portfelu parvaldnieku un analitiku armijas un nav
janodroSina fonda dalu atpirkS8ana pat no vismazakajiem investoriem, ETFi lepojas arT ar krietni
zemakam izmaksam neka investiciju fondi: ASV akciju investiciju fondu parvaldisanas
izmaksas svarstas no 1.2% I1dz 1.7% gada, kas kopa ar papildus izdevuiem sastada 1.5-2.4%2;
lielako ASV akciju ETFu (SPDR S&P 500 ETF, iShares S&P 500 Index Fund) kopéjas gada
izmaksas ir nieka 0.1%. Tatad investiciju fondu parvaldniekam ir jaapsteidz S&P indekss par
aptuveni 2.0% gada, lai tikai batu “pa nullém” ar ETFu! Turklat pérkot ETFu nav jaskiras no
pirkSanas komisijas, kas akciju fondiem médz sasniegt 5%; tiesa, ir jarékinas ar brokeru
komisiju. Ta ka vairums Latvija esoSo brokeru pakalpojumu sniedzéju pieméro batiskas
minimalas komisijas, darfjumam vajadzétu bat vismaz paris tkstoSu dolaru vértiba — tad

2 Avots: Morningstar, autora aprékini. Par pamatu nemti Eiropa registrétie atvértie fondi, kas
investé ASV lielas kapitalizacijas kompanijas, no tiem atmesti sliktakie 32.5%.



komisija neparsniegs 1% no darfjuma summas. Pie seSiem tikstoSu dolaru ta jau ir tikai 0.5%.
Savukart izmantojot elektroniskas tirdzniecibas platformas, pietiek ar nedaudz vairak ka tiksto$
dolariem, lai komisija bdtu ap 0.5%.

Galu gala, uz ETFiem, Iidzigi ka uz akcijam, var atvért Tsas pozicijas (pelnit uz to kritumu), ka
arT izmantot kreditplecu. Turklat investoriem ir pieejami jau “gatavi” 1sie ETFi, kas |auj pelntt uz
attiecigo aktivu kritumu, un ETFi kredttplecu, kas atspogulo attiecigo aktivu ikdienas kustibas
divkarsa vai pat triskarsa apmera. Ir pat pieejami Tsie ETFi ar kreditplecu, kas |lauj dubulta pelntt
uz attiecigo aktivu kritumu! Pilns komplekts, ta teikt.

Trakumi un zemidens akmeni

Tiesa, ETFi nav bez trikumiem. ETFu pasiva stratégija, kas |auj drastiski samazinat izmaksas,
rada arT batisku minusu — investors pelna tikai tirgus ienesigumu, bez ceribam uz augstaku
ienesigumu, ko varétu sniegt aktivad stratégija ar talantigu parvaldnieku priek$gala. Sis
arguments gan balstas pieneémuma, ka tirgi nav pilniba efektivi — ja tie batu efektivi, neviens
parvaldnieks nespétu ilgtermina parspét tirgu3. Tapéc tirgus efektivitates aizstavji apgalvo, ka
tas patiesiba ir pluss, jo pasargéd investoru no nevajadzigam izmaksam, ko rada fondu
parvaldnieku donkihotiska cina ar tirgu (par nemakuligu parvaldnieku raditajiem zaud&jumiem
nemaz nerunajot).

Tapat ETFu likviditate dienas ietvaros ir neviennozimiga. Vanguard grupas dibinatajs Jogn C.
Bogle uzskata, ka ST ETFu TpaSiba noved pie parlieku biezas tirgoSanas, ka rezultata brokeru
komisijas noéd ienesigumu. Biezas tirgoSanas kaitigumu apstiprina Barber & Odean pétijums,
saskana ar kuru vidéjais mazais investors parspéj tirgus ienesigumu par 0.6% gada pirms
izmaksam, tacu, kad véra tiek nemtas tirgoSanas izmaksas, sniegums noslid I1dz 2.4% zem
tirgus ienesiguma. Vél vairak — tie, kuru tirgojas visaktivak, atpalika no tirgus par veseliem 5%.

Ja abi iepriekSminétie minusi ir visai acimredzami, tad nakamos jau var dévét par viltigiem
zemudens akmeniem. Pirmais ir saistits ar ETFu mazo brali ETN (exchange traded note), kas
arégjie izskatas identisks ETFam, jo tas arT piedava ekspoziciju uz dazadiem tirgus segmentiem
un likviditati dienas ietvaros. Tomér ETNiem ir kada loti batiska atSkirtba — principa tie ir ETN
parvalditaja nenodro$inatas ilgtermina obligacijas, kuru ienesigums ir piesaistits kadam aktivam
(pieméram, tam pasam S&P 500 indeksam), bet tie neiegulda ne centa attiecigajos aktivos.
Tatad investors uznemas art ETN parvalditaja kreditrisku — ja tas bankroté, investors var
neatgdt visus iegulditos I1dzek|us! ETFiem $ada riska nav, jo nauda tiek investéta attiecigaja
aktiva un vertspapiri tiek turéti arpus bilances. Lk, piemérs: Powershares DB Oil Fund (tikeris:
DBO US) ir tirasinu ETF, kas pérk naftas fjiCerus, savukart iPath Goldman Sachs Crude
(tikeris: OIL US) ir Barclays Bank birza tirgota obligacijas (ETN), kuru ienesigums ir piesaistits
naftas cenai® un kas tiks dzéstas 2036. gada. Tatad péerkot iPath Goldman Sachs Crude, més
pérkam privatas institlcijas, kas var bankrotét, obligacijas, kuru ienesigums bids atkarigs no
naftas cenas, nevis naftas fjiCerus. Ne gluzi tas, ko gaidijam, vai ne? Protams, risks, ka
Barclays Bank bankrotés, ir mazs, tacu tas tomeér pastav, un ETFa investori netiek pienacigi par
to kompenséti. Par cik lielu summu tie tiek apdaliti? Paslaik Barclays obligaciju, kas tiek
dzéstas 2032. gada, riska prémika ir 185bp virs Lielbritanijas valdibas obligaciju ienesiguma —
tatad augstak minéto ETNu pircéji uznemas kredttrisku, par ko tiem pienaktos papildus 1.85%
gada.

Cits zemidens akmens, kas ir specifisks izejvielu ETFiem, ir contango jeb situacija, kad talakie
filCeri maksa vairak neka tuvakie — citiem vardiem sakot, tirgus sagaida, ka nakotné attiecigas
izejvielas cena augs.

® Detalizétaks tirgus efektivitates izvertétjums atrodams
http://www.naudaslietas.lv/2009/05/tirqus-efektivitate-2/
* Precizak sakot, S&P GSCI Crude QOil Total Return Index



http://www.naudaslietas.lv/2009/05/tirgus-efektivitate-2/

Naftas contango 2009.g. sakuma
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Izejvielu investoriem, kas praktiski vienmér pérk fju¢erus, ne Tsto mantu (ta ir jauzglaba, kas
rada vél vienu kartu izmaksu)s, contango vienmér rada galvassapes. Pieméram, 2009. gada
sakuma naftas tuvakad ménesa kontrakta cena bija $44.6 (ST arT ir ta cena, kuras izmainas
vienmeér tiek minétas zinas), bet aiznakama ménesa, marta, kontrakta cena bija $48.59. Pat ja
naftas cena ménesa laika nemainas, investoram ménesa beigas tekoSais kontrakts ir japardod,
lai izvairttos no fiziskas naftas piegades (neviens finanSu investors nevélas risinat problému,
kur likt simtiem ar jélnaftu pilnus vagonus) un japérk nakama ménesa kontrakts. Tadejadi,
kamér zinas dzirdam, ka naftas cena nav izmainijusies, finanSu investors patiesiba cies (44.6 /
48.59) —1 = 8.2% zaudg&jumus tikai viena ménesT vien! Savukart visa 2009. gada kopa US Oil
Fund ETF, kas ir viens no popularakajiem naftas ETFiem, ienesigums bija par 18.7% - kamér
tuvaka naftas fjiCera cenas pieaugums sasniedza 77.9%! Investoram, kas neparzina izejvielu
tirgus nianses, $ads sniegums var sagadat |oti nepatikamu parsteigumu...

Diemzél pilntba no contango problémas izvairities nav iespé&jams. Labaka pretinde ir ETFi, kas
nepérk tikai tuvakd ménesa kontraktu, bet izmanto algoritmu, kas atrod kontraktu, pie kura
kontango izmaksas tiek minimizétas. Tads ir plasi zinamais Powershares DB Oil Fund, kas
pérno gadu noslédza jau ar krietni labaku sniegumu: +42.9%. Protams, tas bija ekstraordinars
gads, bet contango ir spéks, ar ko labak rékinaties.

° Iznémumi ir dargmetali — zelts, sudrabs, platins, paladijs — jo to uzglaba8anas izmaksas ir
relativi zemakas; tapSanas stadija ir art fiziska aluminija ETF



Contango izmaksas 2009. gada
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Cits problematisks aspekts ir saistits ar T1sajiem un kreditpleca ETFiem jeb tiem, kas dod
attiecigajiem indeksiem pretéju ienesigumu vai art dod divkarSu vai pat triskarsu ienesigumu.
Problémas sakne ir fakta, ka Sie ETFi ir bavéti ta, lai dotu inversu vai daudzkarSu ienesigumu
ikdienas svarstibam. Tatad, ja mums ir ETF ar 2x kreditplecu uz naftu, kuras cena pirmaja
diena sartk par 30% no 100$ uz 70$, ETFa cena sartk par 60%, Iidz $40. Pienemsim, ka
nakamaja diena nafta atgriezas pie $100 jeb pieaug par 43%. ETFa cena pieaug par 86%, Iidz
$74.3. Tatad, lai arT naftas cena ir tur, kur ta bija, ETFa investors ir piedzivojos 25%
zaudéjumus. Citiem vardiem sakot, augsts svarstigums &tri vien noéd Tso un kreditpleca ETFu
ienesigumu; turklat jo “sintétiskaks” ETF (liels kreditplecs, Tsas pozicijas), jo straujak tas notiek.
To labi ilustré zemak redzama tabula, kur redzams sagaidamais ienesigums ETFam ar 2x
kredrtplecu pie dazada attieciga aktiva pieauguma un volatilitates Tmena. Tadejadi Sie ETFi
vairak ir pieméroti Tstermina spekulacijam, ne ilgtermina investicijam.

Estimated Fund Return Over One Year When the Fund Objective is to Seek Daily Investment Results, Before Fund Fees and Expenses and
Leverage Costs, that Correspond to Twice (2007 ) the Daily Performance of an Index.
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Avots: Proshares



Savukart citu izejvielu ETFu problému rada to izslavétais pluss — caurspidigums. Lieta tada, ka
ETFu prospektos ir ka akment iekalts, kuros datumos tam ir japardod vecie kontrakti un japérk
jaunie. Ta ka indeksu investori, kuros ietilpst art ETFi, aiznem teju pusi naftas fjaceru tirgus,
Siem dartjumiem var bit jitama ietekme naftas cenu, Tpa$i, ja citi tirgus dalibnieki nekautréjas
to izmantot — ko vini arT dara. Respektivi, zinot, ka Powershares DB Oil Fund pardod vecos
kontraktus un pérk jaunos kontraktus katra méneSa 2-.6 datuma, citi tirgus dalibnieki to steidz
izdartt pirms viniem, pasliktinot pirkS8anas un pardoSanas cenas ETFiem. Diemzél 3aja
gadijuma nekas nav lidzams, un papildus izmaksas 1.0-1.5% apjoma gada, ko ETFiem rada citi
spekulanti, vienkarsi ir japienem.

Secinajumi

ETFiem, un jo 1paSi tiem, kas investé izejvielas, ir vairaki trdkumi un vajie punkti — tie var
nemanami novest pie parlieku aktivas, dargas tirgoSanas, tie médz saturét kreditrisku un
demonstrét vaju sniegumu brizos, kad tirgus contango stavoklr; 1padi jauzmanas ar 1sajiem un
kreditpleca ETFiem, kuru ienesigums praktiski izz0d augstas volatilitates apstaklos. Tomér par
spiti Siem minusiem, ETFi ir lielisks veids, ka ar |oti zemam izmaksam un kolosalu likviditat
ieglt ekspoziciju uz dazadiem tirgus segmentiem. Tapéc tie bdt labs investiciju portfela
papildingjums, bet ar nosacijumu, ka investors saprot ar tiem saistitos riskus. Tapéc pirms
[emumu pienemSanas bitu vélams vismaz parlapot saisinato prospektu, lai saprastu, kados
tieSi instrumentos tas investés (un vai investés vispar, ja tas ir ETN) un ar kadu ienesigumu
rékinaties dazados tirgus apstak|os.
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