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Tuletisinstrumendid

Finantsinstrument, mille vaartus s6ltub méne muu alusmuutuja

vaartusest
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aktsiaindeks, intressimaar ja isegi sundmus (ilmastiku futuurid)
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Futuurid

Standardiseeritud kahe osapoolevaheline leping:

— Kohustus osta voi miua tana fikseeritud hinnaga

— Futuurilepingus kirjeldatud alusvara

—  Kokkulepitud ajal

— Kokkulepitud kohas
Futuuride eesmark: spekuleerimine, riskide juhtimine ja riskide maandamine
Kasutatakse alusvara hinna fikseerimiseks teatud perioodiks (hedge)

Tehingu soritamisel raha ei liigu, vaid broneeritakse alustamise tagatis ning positsiooni
hoidmiseks minimaalne ndutav tagatis



Futuuride turg

Initial margin: X Clearing House Initial margin: X
Maintenance margin: 0.75 * X

Contract } LI Seller |

Maintenance margin: 0.75 * X

| Buyer Jl

T

Day 1: X + 100 USD X -100 USD
+100 USD
Day 2: X - 100 USD X+ 100 USD
-200 USD Asset Alusvara, mis vastab lepingu
nduetele (kvaliteet ja koosseis)
Day 3: X +500 USD X -500 USD
+600 USD

: Oleneb lepingust:
[ Contract size| cL - 1000 barrels;
CC - 10 metric tons

Kauba tarnimine on
If)elivery specifications| |ubatud ainult
and time of delivery konkreetsetes kohtades
ja teatud aja jooksul

CL: Cushing, Oklahoma
CC: Licensed warehouses in the Port of New York District, Delaware River Port
District, Port of Hampton Roads, Port of Albany or Port of Baltimore



Futuuride omadused

«  Aegumine (tahtajalised lepingud)
— Aegumine ei ole standardiseeritud vaid ajalooliselt valja kujunenud ning tuleb iga futuuri puhul eraldi selgeks
teha
— Aegumised on reeglina igakuised voi kvartaalsed
— Tahelepanu tuleb poorata erinevatele kuupaevadele (last trading day ja last delivery day)
— Enimkaubeldud on reeglina esimesena aeguvad (front month) futuurid

« Arveldusena tuntakse flusilist ja rahalist arveldamist

— Fuusilise arvelduse korral on futuuri valjakirjutaja kohustatud toimetama lepingus kokku lepitud kvaliteediga
teatud koguse kokkulepitud paika ning futuuri ostja kohustatud seda kaupa ostma

— Indeks, ilmastiku tingimused: rahaline arveldamine
— Reaalses elus vaga vaike osa futuuridest hoitakse kuni futsilise arveldamiseni



Finantsvoimendus

Futuurid pakuvad vaga suurt finantsvoimendust
Finantsvbimenduse suurus soltub futuurilepingu kordajast
Ostes futuuri, makstakse reaalset raha vaid tehingutasuks

Soltuvalt futuurist ndutakse positsiooni soetamiseks alustamise
tagatist (initial margin) ning positsiooni hoidmise tagatist
(maintance margin)

Tagatise maarad ulatuvad 2-10%, moningatel juhtudel kuni 20%-ni
futuurilepingu vaartusest

Tagatise suuruse maarab bors ning see voib muutuda nii
kauplemisvalisel ajal kui ka kauplemise ajal



Futuurilepingu spetsifikatsioon

« https://www.theice.com/products/7/Cocoa-Futures

 Lepingu suurus — 10 tonni

 Hind — USD per tonn

 Tarnekuud — marts, mai, juuli, september, detsember

« Tarnekuu # lepingu aegumine (month of contract # month of expiration)

*  First notice day / Last notice day — muuja teavitab, millal ta kavatseb kaupa
kohale toimetada

- Cut-off date — fuusilise arveldamise valtimiseks maakler sunnib positsioone
sulgema enne tarneperioodi algust

« Kakao martsi leping: Last trading day — 13.03.24, First Notice day — 23.02.24,
Maakleri cut-off day — 21.02.24

« Minimaalne hinnasamm — $1.00/tonn
« Kordaja — 10 (kakao Uhe tonni turuhind 4600 USD -> Uhe lepingu vaartus
4600 * 10 = 46000 USD)

« Alustamise tagatis = 5119 USD, Hoidmise tagatis = 4095 USD (~11% lepingu
suurusest ~ 9-kordne voimendus)

« Tarnimise kohad — 5 USA sadamat: Port of New York District, Delaware River Port
District, Port of Hampton Roads, Port of Albany or Port of Baltimore



https://www.theice.com/products/7/Cocoa-Futures

Populaarsemad futuurilepingud

« ES - SP500, kordaja 50, hinnasamm 0.25 USD, 4912
(MES, kordaja 5)

« ZN — 10-Year T-Note, kordaja 1000, hinnasamm 0.005 /
0.320, 111°065 (=111.203125)

« NQ - Nasdaqgl100, kordaja 20, hinnasamm 0.25 usd,
17504.75 (MNQ, kordaja 2)

« CL - WTI crude oll, kordaja 1000, hinnasamm 0.01 USD,
78.23 (MCL, kordaja 100)

« ZC - Corn, kordaja 5000 (busselit), hinnasamm 74 Uhest
U.S. sendist (0.0025), 446 % (4.4675 USD)

« E6 - Euro FX, kordaja 125000, hinnasamm 0.00005,
1.08640 (ME®6, kordaja 12500)



Tururiski maandamine (Hedge)

Short futures Long futures
Nafta tootja |* q Tehas
Soovib ennast kaitsta Soovib ennast kaitsta
nafta hinna langusest nafta hinna kasvust
Spotturg |Futuuriturg Spotturg [Futuuriturg
10 -10 Mafta hind + 10 USD -10 10
-20 20 Mafta hind -20 USD 20 -20

+ Futuuride abil on vGimalik tururiski maandada ja kauba hinda enda jaoks fikseerida

- Kui turuhind liigub soodsas suunas, siis ei saa lisatulu teenida



Optsioonid




Optsioonid

Optsioon on tahtajaline leping kahe poole vahel

Optsiooni ostjal on @igus, kuid mitte kohustus osta voi muua
kindlaksmaaratud kuupaeval, kindlaksmaaratud hinnaga
alusvara

— Ostuoptsioon (call) annab Giguse osta
— Muugioptsioon (put) annab 6iguse muua
Optsiooni mudjal on kohustus osta voi muua alusvara
— Luhike ostuoptsioon (short call)
— Luhike muugioptsioon (short put)



Optsiooni moiste

Short Sell

Kohustus alusvara

Oigus alusvara osta .
mula

Kohustus alusvara

Oigus alusvara muiua
osta

Naide:
Ostate 1 x AAPL 200 call 15-Mar-24
Muute 1 x AAPL 180 put 15-Mar-24



Optsioonide kasutusala

 Riskide maandamine
— Pikkade positsioonide kindlustamine languse vastu ostes
muugioptsioone
« Muugioptsioonide ostmine pikkade positsioonide
kaitseks

» Ostuoptsioonide ostmine lUhikeste positsioonide
kaitseks

« Taiendava rahavoo tekitamine
— Pikkadele positsioonidele ostuoptsioonide valjakirjutamine

« Spekuleerimine
— Optsioonidega kauplemine



Optsioonide karakteristikud ja terminid

Ostuoptsioon (+C) — Oigus osta kindlaksmaaratud ajal ja
hinnaga alusvara

Muugioptsioon (+P) — 6igus muua kindlaksmaaratud ajal ja
hinnaga alusvara

Kordaja — uks leping annab diguse osta voi muta 100 aktsiat,
esineb ka muid kordajaid (10)

Tuup — Ameerika taupi optsiooni on voimalik igal ajal
kasutada. Euroopa tuupi optsiooni on voimalik kasutada
viimasel kauplemispaeval. Kauplevad pidevalt.

Tahtaeg (last trading) — tavaliselt iga kuu 3. reede, kuid esineb
erisusi. NB! Optsioonid aeguvad paev hiljem!

Taitmishind (strike) — kindlaksmaaratud alusvara ostu voi
muugihind



Kasumi/kahjumi profiilid

Long Call Short put
Kasum vai kahjum Kasum vai kahjum
Q
Piiratud kasum Piiratud kasum
5 USD 5 UsSD
| | | ] |
0 ! ! 0 | | |
-5 USD 30 : Aktsia hind aegumisel -5 USD 20 Aktsia hind aegumisel
%,
Dy
o

Short Call Long Put




Optsioonide karakteristikud ja terminid

« Rahas (in the money/ITM) — aktsia turuhind on kérgem
kui optsiooni strike (aegumisel omab vaartust)

« Raha peal (at the money/ATM) — optsiooni strike on
vordne aktsia turuhinnaga (aegumisel vaartusetu)

« Rahast valjas (out of the money/OTM) — aktsia turuhind
on madalam kui optsiooni strike (aegumisel vaartusetu)

Naide: aktsia hind 50
o 45 strike call - ITM
« 55 strike call—- OTM
« 50 strike call voi put — ATM



Sisemine- ja ajavaartus

 Hind koosneb kahest osast: sisemisest (Intrinsic value) ja
ajavaartusest (valimine vaartus — extrinsic value)

« Sisemine vaartus — positiivne vahe optsiooni strike-i ja
alusvara turuhinna vahel

« Rahast valjas ja raha peal optsiooni sisemine vaartus on
null

« Optsiooni hind (-preemia) = sisemine vaartus + ajavaartus

Naide: SPY hind 486.75
Call 483 hind (19 DTE) — 8.86
Sisemine vaartus = 486.75 — 483 = 3.75
Ajavaartus =8.86 — 3.75=5.11
Optsiooni hind (preemia) = 3.75 + 5.11 = 8.86



Optsiooni hinna kujunemine

« Optsiooni hinda mojutavad erinevad komponendid:
— aktsia hind vs. strike
— volatiilsus
— aeg tahtajani
— dividendid
— intressimaar
« Optsioonide teoreetilist vaartust saab arvutada
erinevate mudelite jargi (Black-Scholes Model)



Volatiillsus (1)

« Kasutatakse hinnakoikumise mootmiseks. Mida rohkem aktsia hind aja
jooksul koigub, seda suurem volatiilsus.

 Mob0odetakse standardhalbena ja valjendub protsentides aasta numbrina.

« Kui kaubeldav volatiilsus (Implied Volatility) 20%, see tahendab, et
turuosalejate arvetes kaupleb aktsiahind 68% optsiooni kehtivuse ajast
1 standardhalbe piires (kui aastane optsioon, siis +-20% vahemikus
praegusest hinnast).

« Ajalooline (HV) ja kaubeldav (1V) volatiilsus.
« Ajalooline mdodab aktsia hinnakoikumist minevikus.

 Kaubeldav moddab praegust volatiilsust, mida turuosalejad eeldavad
praegustes optsiooni hindades. Peegeldab turu prognoosi alusvara
hinnakdikumise osas optsiooni kehtivuse jooksul ja pidevalt muutub.

« EXEL hind 22.12 usd — 15Mar’24 call 25 (13% kaugusel spot hinnast ja
47DTE) — 0.25 USD - IV 33.1%

« TRIP hind 21.63 usd — 15Mar’24 call 25 (16% kaugusel spot hinnast ja 47
DTE) - 0.5USD -1V 48.1%



Volatiillsus (2)

SPY v HISTORICAL VOLATILITY

MV HV: O lay (& Time period: 1 year =
465.00

460.00 SPY All time high Volatiilsus on viaga korge ~30%
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Optsiooni noteeringud (ahelad)

< SPY ~ Calls and Puts C307.81

MAR 17 '23
13 DAYS TABEED VIEW 8 STRIKES~ SMART~ SPY~ 100
IV: 17.0%

-0.175

-0.174

-0.172




Kreeklased (1)

« Delta — koefitsient, mis naitab kui palju muutub optsiooni
hind kui aktsia hind muutub 1 uhiku vorra

« ATM optsiooni delta = 0.5

« Sugaval ITM optsioonid kaituvad nagu aktsia, sest nende
delta laheneb 1-le

« Kaugel rahast valjas oleva optsiooni delta laheneb 0-le
« 100 aktsia delta =1

« Samuti naitab, kui suur tdenaosus, et optsioon osutub rahas
aegumisel

« Gamma — naitab, kui palju muutub delta, kui
alusvara hind muutub uhe Uhiku vOrra



Kreeklased (2)

« Theta — koefitsient, mis naitab kui palju vaheneb optsiooni
valimine (extrinsic) ehk ajavaartus 1 paeva moodudes

 ATM optsioonide Theta on kdorgeim

« Ajavaartuse kahanemine kiireneb aegumispaeva

lahenemisel (alatest 20-30. paevast vaartus hakkab kiiresti
kahanema)

 Vega - moodab, kuidas volatiilsuse muutus
(pakkumise ja noudluse tasakaal) mojutab optsiooni hinda



Optsioonide universum

« Optsioonid lisavad paindlikuse portfelli koostamisel ja selle juhtimisel

 Lasevad vaga tapselt kontrollida riske ja konstrueerida strateegiat sellisel
viisil, kus vOetakse tahtlikult kbige vahem téenaolisem risk

 Paremriski ja tulu suhe, vorreldes tavaliste lineaarsete instrumentidega

 Hea lisand traditsioonilisele investeerimisele, mis aitab kogutulu suurendada
vai portfelli volatiilsust vahendada

« Onvoimalik koostada vaga konkreetset strateegiat, mis vastaks pustitatud
eesmargile:
— neutraalne
— volatiilsuse kasv
— sUndmused
— tulu genereerimine
— riskide maandamine
— Bullish ja Bearish strateegiad jne.



Cash-Secured Put

« Muuakse put optsiooni luhikeseks ja jattes samal ajal
kOrvale piisavalt raha aktsia ostmiseks

* |dee on soetada aktsiat praegusest hinnast soodsamalt

« Kasutada ainult siis, kui oli soov aktsiat soetada igal
juhul

* Risk on aktsiatest ilma jaada, kui turuhind on optsiooni
aegumisel kdrgem, kui optsiooni strike (saadud
preemia jaab alles)

« Head kandidaadid: fundamentaalselt tugevad
ettevotted keskmise volatiilsusega

Cash-Secured Put (Net Position)

+

o

50 55 60 65 70



Covered Call

« Pikk positsioon aktsiates + call optsiooni lihike mGlk s —

* VO0ib teenida lisatulu ilma taiendavat riski votmata. *

« Kasutatakse siis, kul aktsia positsioon on juba kasumis ja IEEE I
investor oleks ndus aktsiaid muuma.

* Hea instrument positsioonist valjumiseks ja lisatulu
teenimiseks samal ajal.

* Risk allapoole on samasugune kui aktsia positsioonil
(piiramata), sest saadud preemia saab kahjumi
tasaarveldada ainult osaliselt

* Eisoovitata kasutada siis, kui aktsial on endiselt korge
kasvupotentsiaal, sest muudud call-ga piirate maksimaalse
kasumi



LEAP Long Call

« Ostetakse vahemalt Uheaastalist ITM optsiooni, mis kaitub tapselt
samamoodi kui pikk positsioon aktsias

« Volatilsuse mGju minimiseerimiseks ja ajavaartuse alandamiseks
kasutatakse 80-85 delta ITM optsioone

* lgapaevane ajavaartuse amortisatsioon on minimaalne
« Kuna optsioon on vaga sugavalt rahas, siis volatiilsuse moju on ka vaike
« Alternatiiv aktsia ostule, aga efektiivsema kapitali kasutusega

Kindlasti kontrollida likviidsust!

Naide:
— Osta 100 aktsiat NEM @ 34.39 = 3439 USD
— Osta 1l x25.00 call 17Jan’25 @ 10.60 = 1060 USD (88 delta)
Ajavaartus minimaalne = 10.60 — (34.39 — 25) = 1.21 = 121 USD (~3.52%

positsiooni vaartusest) '_Hv



Risk Reversal

 Long Call B + Short Put A
« Olemuselt sarnane aktsia pika positsiooniga

* Vaike kapitali vajadus positsiooni soetamiseks
(tintipeale cash-neutral)

« Risk on sarnane aktsia ostuga, allpool kaitset ei ole

I I t
A B




lron Condor

« Short Put B + Short Call C
« Long PutA+ Long Call D

« Kasutatakse, kui ootate, et hind pusib stabiilsena
lahitulevikus ja suuri hinnaliikumisi ei tule.

- |deaalis kaubeldav volatiilsus (Implied Volatility)
vaheneb ja samuti aja moodumisel ajavaartus
kahaneb

« 45-60DTE

i/ :

)




Kauplemise nuansid ja optsiooni omadused

« Optsiooni omadused muutuvad aja moodudes ja volatiilsuse
muutusega

« El sobi passiivne buy & hold suhtumine, peate oma positsiooni
jalgima ja strateegiat juhtima
 Mida lahemal on optsioon taitmispaevale, seda kiiremini

ajavaartus kahaneb (alates 20-30 paevast ajavaartuse
kahanemine kiireneb)

« Korge positiivne Theta alati kaib kasikaes kdrge negatiivse
Gamma-ga (mida rohkem optsioon kaotab ajavaartuse Uhe
paevaga, sega tundlikum ta on alusvara hinnaliikumisele)

« Osta, kui volatiilsus on vaike, aga arvad, et hakkab kasvama
« Muaua, kui volatiilsus on korge, aga arvad, et hakkab kahanema



Kauplemise nuansid ja optsiooni omadused

« Tunne kaubeldavat alusvara ning tea, mida sellega
teha saab

« Tunne strateegiat, mida soovid rakendada, tee plaan
nii positsioonide soetamiseks kui ka likvideerimiseks

« Sea sihid ja stopid ning hoia distsipliini
« Tea, millised on positsiooni riskid ning kuidas neid
katta. Kreeklased on abiks

« Valdi katmata lUhikesi optsioone oma portfellis, see
voib kalliks maksma minna.



Aitah!
Kusimusi?

Aleksandr Mahnov
maakler

aleksandr.mahnov@lhv.ee
680 2638

Kaesolev avaldus ei ole m&eldud investeerimis- ega maksundustamismaterjalina. Investeerimiskonto kasutaja peab ennast kurssi
viima kaesoleva infomaterjali aluseks oleva seadusandlusega ning kasutama vajadusel professionaalset abi. \

K&esolevas seminaris esitatud materjale ei tohi kasitleda investeerimissoovituse vdi -ndustamisena ega kutsena vaartpaberite
omandamiseks. Finantsteenuste ostmisel tutvu alati teenuse tingimustega ning konsulteeri oma finantsndustajaga.

Fondidesse investeerimisel tutvu prospekti ja lihtsustatud prospektiga ning vaata lisainfot lhv.ee
Investeerimisfondi eelmiste perioodide tootlus ei tdhenda lubadust ega viidet fondi jargmiste perioodide tootluste kohta.
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