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Motteharjutus

Oletame, et Sul on kaks valikuvdimalust raha teenida:
A: Sulle antakse fikseeritud summa 500 000 EUR;

B: Sinu rahasumma soltub mundi viskest. Voiduvoimalus
50%:50%, kas voidad 1 min EUR voi saad 0 EUR.

Kumba valikut eelistad?



Riski ja tulususe suhe erinevate varaklasside |0ikes

Tuletisinstrurmendid

Vaikeettevotete akisiad
Suurettevbtete aktsiad

Viaikeettevotete volaknad
Suuretteviotete volaknad

Riuigrvdlakirjad
Rahaturu instrumendid

TOOTLUS

Deposidid, Treasury Bill

L 4

RISK



Diisliskandaali moju VW aktsia ja volakirja hinnale
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Volakiri — mis see on?

« Volainstrument, mida iseloomustavad jargmised karakterisitikud:
— Nimivaartus (Par Value)
— Lunastamistahtaeg (Maturity Date)
— Kupongimaar (Coupon Rate)

« Lisatingimused:
— Tagatud vs tagamata
— Senior vs allutatud
— Pdhiosa tagasimaksed: Bullet/Callable/Putable/PIK/Convertible
— Intressimaar: null/ fikseeritud/ ujuv intressimaar/inflatsiooniga lingitud
— Krediidireiting
— Kovenandid

« Liigitus: riikide, kohalike omavalitsuste, ettevotete volakirjad



Tagasimaksete saamise eesoigus ettevotte likvideerimisel

HIGHEST Bank loans N
|
Senior secured debt \
Senior unsecured debt -~
Subordinated debt \
N
Priority of Junior subordinated debt -
repayment in v
liguidation Preferred stock \

LOWEST Equity



Volakirja hinna ja yield’i suhe

Vélakirja hind:
— Clean Price + Accrued Interest = Dirty Price

Volakirju kaubeldakse: 51450
— Nimivaartusega (at Par): - 2
Yield = Coupon Rate Price Sells at Premiunt
- Preemiaga (at Premium): M- A Epp——.

Yield < Coupon Rate
— Diskontoga (at Discount):

Yield > Coupon Rate L :
Sells at Discount

Coupon Rate 1%

- Intressimaarad 4, siis hinnad | 1% o
- Intressimaarad |, siis hinnad 1 Required Yield



Tootluse (Yield) leidmine

Kupongi Intress
X 1009
Puhas hind 00%

« Tootlus aegumiseni (YTM) ja Tootlus Call'ni (Yield-to-Call):
t

« Jooksev tulusus (Current Yield):

, Kupongi Intress Nimivaartus
Turuhind = Z +
] (1+r)" (1+1r)t
n=
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Volakirja tootluse naide

Ettevote X

Turuhind: 1004 EUR ehk 104%
Nimivaartus: 1000 EUR ehk 100%
Lunastustahtaeg: 4Y parast @ 100%
Call Tahtaeg: 3Y parast @ 100%
Kupongimaar: 4%

Kupongimaksed: kord aastas

1 — _40EUR 0 — 0
Current Yield 50 E0R = 100% = 3.98%

. t - 0 _ 40 40 40 1000
Yield-to-Call = 2.60% 1004 Tt + )2 + arr? T ey

. tA TR 0 _ 40 40 40 40 1000
Yield-to-Maturity = 2.93% 1004 ey + 2 T e T et T e



Peamised riskid

« Krediidi/maksevoime risk — emitendi vOimetus tasuda kupongi-
ning pohiosa tagasimakseid.

— Reitinguagentuurid: Moody’s, S&P, Fitch
* Intressimaara risk — intressimaara tosutes volakirja hinnad
kukuvad.
— Ujuva intressimaaraga volakiri
« Likviidsusrisk — Volakirjatehinguid tehakse OTC turul. Seega ei
pruugi olla voimalik volakirju igal ajal muua.
 Inflatsiooni risk — Inflatsiooni toustes ei pruugu tootlus katta
Inflatsiooni, seega tulemuseks negatiivne tootlus.




Globaalsed turutrendid



Keskpankade rahapoliitika - QE
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Keskpankade bilansid

Allikas: Bloomberg




USA vs Saksamaa 10Y volakirja yield
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Volakirja hinnad mullistunud

Maksejouetuks muutunud
emitentide osakaal, 2016 seisuga

Reiting Tootlus 1 a jooksul 3 a jooksul 10 a jooksul

= AAA >0% 0% 0% 0%
2 AA+ 0% 0% 0%
T AA 0.1% 0% 0% 0%
3.8 A+ 0% 0% 0%
TE A 0% 0% 0%
E2 A 0.1%-1.56% 0% 0% 0%
2  BBB+ 0% 0% 0%
S BBB 0.5%-1.0% 0% 0% 1%
= BBB- 0% 1% 2%
BB+ 0% 1% 4%

BB 0% 1% 10%

BB- 1.0-2.0% 0% 4% 15%

& B+ 0% 4% 18%
% B 2% 7% 29%
s B 2.0-4.0% 1% 18% 34%
g cce+ 31% 30% 46%
£ ccc+ 4% "% 0%
cce- 4585% 27% 50% 50%

cc 437 00

C 8.5%+

Allikas: S&P



Baltikum



Baltikumi volakirjad

Valitsuse volakirjad:

YTM 2Y
Lati valitsuse vilakirjad -0.03%
Leedu valitsuse vdlakirjad 0.06%

Huvitavamad emissioonid jaekliendile:

Volakiri Nominaal
Citadele banka 6.25% 10% 10 000
Citadele banka 5.5% 10% bond 10 000
Inbank 7.0% subord. bond 1000
Admiral Markets 8% subord. bond 100
LHV Goup 6.5% subord. bond 1000
LHV Goup 7.25% subord. bond 50 000

5Y
0.51%
0.57%

Pikkus
6.12.2026
24.11.2027
28.09.2026
28122027
29.10.2025
20.06.2024

10
1.42%
1.20%

YTM
6.25%
5.50%
6.09%
7.85%
5.69%
6.00%



Tahelepanekud turgudel:

« Globaalsed volakirjaturud mullistunud, kuid trend on muutumas:
- keskpangad on QE programmi vahendamas;
— baasintressimaarade valjavaade tousutrendis.

» Kohalik volakirjaturg muutunud elavamaks:
— ettevotete teadlikkus volakirjadest kasvanud;
— refinantseerimise voimalused turul.
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