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Mõtteharjutus

Oletame, et Sul on kaks valikuvõimalust raha teenida:

A: Sulle antakse fikseeritud summa 500 000 EUR;

B: Sinu rahasumma sõltub mündi viskest. Võiduvõimalus 

50%:50%, kas võidad 1 mln EUR või saad 0 EUR.

Kumba valikut eelistad?



Riski ja tulususe suhe erinevate varaklasside lõikes



Diisliskandaali mõju VW aktsia ja võlakirja hinnale

Allikas: Bloomberg
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Võlakiri – mis see on?

• Võlainstrument, mida iseloomustavad järgmised karakterisitikud:
– Nimiväärtus (Par Value)

– Lunastamistähtaeg (Maturity Date)

– Kupongimäär (Coupon Rate)

• Lisatingimused:
– Tagatud vs tagamata

– Senior vs allutatud

– Põhiosa tagasimaksed: Bullet/Callable/Putable/PIK/Convertible

– Intressimäär: null/ fikseeritud/ ujuv intressimäär/inflatsiooniga lingitud

– Krediidireiting

– Kovenandid

• Liigitus: riikide, kohalike omavalitsuste, ettevõtete võlakirjad



Tagasimaksete saamise eesõigus ettevõtte likvideerimisel



Võlakirja hinna ja yield’i suhe

Võlakirja hind:

− Clean Price + Accrued Interest = Dirty Price 

Võlakirju kaubeldakse:

− Nimiväärtusega (at Par):

Yield = Coupon Rate

− Preemiaga (at Premium):

Yield < Coupon Rate

− Diskontoga (at Discount):

Yield > Coupon Rate

− Intressimäärad   , siis hinnad

− Intressimäärad   , siis hinnad



Tootluse (Yield) leidmine

• Jooksev tulusus (Current Yield): 
𝐾𝑢𝑝𝑜𝑛𝑔𝑖 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠

𝑃𝑢ℎ𝑎𝑠 ℎ𝑖𝑛𝑑
× 100%

• Tootlus aegumiseni (YTM) ja Tootlus Call’ni (Yield-to-Call):

𝑇𝑢𝑟𝑢ℎ𝑖𝑛𝑑 =  

𝑛=1

𝑡
𝐾𝑢𝑝𝑜𝑛𝑔𝑖 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠

(1 + 𝑟)𝑛
+
𝑁𝑖𝑚𝑖𝑣ää𝑟𝑡𝑢𝑠

(1 + 𝑟)𝑡



Neste 2.125% 17/03/2022

Allikas: Bloomberg



Võlakirja tootluse näide

Ettevõte X

Turuhind: 1004 EUR ehk 104%

Nimiväärtus: 1000 EUR ehk 100%

Lunastustähtaeg: 4Y pärast @ 100%

Call Tähtaeg: 3Y pärast @ 100%

Kupongimäär: 4%

Kupongimaksed: kord aastas

Current Yield = 
40 𝐸𝑈𝑅

1004 𝐸𝑈𝑅
× 100% = 3.98%

Yield-to-Call = 2.60% 1004 =
40

(1+𝑟)1
+
40

(1+𝑟)2
+
40

(1+𝑟)3
+
1000

(1+𝑟)3

Yield-to-Maturity = 2.93%                           1004 =
40

(1+𝑟)1
+
40

(1+𝑟)2
+
40

(1+𝑟)3
+
40

(1+𝑟)4
+
1000

(1+𝑟)4



Peamised riskid

• Krediidi/maksevõime risk – emitendi võimetus tasuda kupongi-
ning põhiosa tagasimakseid.

– Reitinguagentuurid: Moody’s, S&P, Fitch

• Intressimäära risk – intressimäära tõsutes võlakirja hinnad 
kukuvad.

− Ujuva intressimääraga võlakiri

• Likviidsusrisk – Võlakirjatehinguid tehakse OTC turul. Seega ei 
pruugi olla võimalik võlakirju igal ajal müüa.

• Inflatsiooni risk – Inflatsiooni tõustes ei pruugu tootlus katta 
inflatsiooni, seega tulemuseks negatiivne tootlus.



Globaalsed turutrendid



Keskpankade rahapoliitika - QE

Majandussurutisest välja 

tulemiseks suurendati

rahapakkumist turul, mis 

stimuleeriks 

majandust. 

FED: alates 2008

ECB: alates 2015



Keskpankade bilansid 

Allikas: Bloomberg
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USA vs Saksamaa 10Y võlakirja yield

Allikas: Bloomberg
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Võlakirja hinnad mullistunud

Allikas: S&P



Baltikum



Baltikumi võlakirjad

Valitsuse võlakirjad:

Huvitavamad emissioonid jaekliendile:



Tähelepanekud turgudel:

• Globaalsed võlakirjaturud mullistunud, kuid trend on muutumas:

− keskpangad on QE programmi vähendamas;

− baasintressimäärade väljavaade tõusutrendis.

• Kohalik võlakirjaturg muutunud elavamaks:

– ettevõtete teadlikkus võlakirjadest kasvanud;

– refinantseerimise võimalused turul.



Aitäh!

Küsimusi?

AS LHV PANK    TARTU MNT 2, TALLINN    6 800 400    INFO@LHV.EE   LHV.EE

Maarja Pärs

Analüütik

Maarja.Pars@lhv.ee


