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SISSEJUHATUS

Viimastel aastatel on tehnilisel analiiiisil pohinevad kauplemisstrateegiad aktsiaturul
kauplemisel iiha populaarsemaks muutunud (Falbo, Pelizzari 2011: 1769). Samas on
aktsiaturud ldhiminevikus olnud varasemast méarksa kdikuvamad, muutes seejuures ka
seal kauplemise oluliselt riskantsemaks. Sellest ldhtuvalt tuleb kauplemisstrateegiaid
vélja tootades aina suuremat tdhelepanu poorata volatiilsuskomponendiga arvestamisele
ning tehingute ajastamisele. Selleks, et tehnilisel analiiiisil baseeruv kauplemisstrateegia
arvestaks ka volatiilsusega, peaks see sisaldama vastavat, aktsiaturu volatiilsust
mootvat, indikaatorit. Aktsiaturu volatiilsuse hindamisel on iiha levinumaks
indikaatoriks kujunemas aktsiaindeksi Standard & Poor’s 500 volatiilsusindeks VIX.
Selleks, et VIX-i pohjal kauplemistehinguid ajastada, tuleks see kombineerida vastava
tehnilise analiilisi indikaatoriga. Tehnilises analiilisis on iitheks levinumaks tehingute
ajastamise indikaatoriks Bollingeri vahemik. Kuna ka Bollingeri vahemik pd&hineb
volatiilsusel, on selle kombineerimisel VIX-iga vdimalik luua volatiilsuspdhine

kauplemisstrateegia.

Kiesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on hinnata aktsiaindeksi S&P 500 volatiilsus-
indeksi VIX ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel saadud kauplemisstrateegiate
tulemuslikkust borsil kaubeldava fondi SPDR S&P 500 pohjal. Eesmérgi saavutamiseks
piistitas autor jargmised uurimisiilesanded:

e selgitada VIX-i olemust ning selle matemaatilist sisu;

e esitada Bollingeri vahemiku teoreetilised alused;

e anda iilevaade varasematest uuringutest, mis kasitlevad VIX-i voi Bollingeri

vahemiku kasutamist tehnilisel analiiiisil pdhinevas kauplemisstrateegias;

e tutvustada empiiriliseks analiiiisiks kasutatavaid andmeid ning metoodikat;

e testida ajapdhise véljumisreegliga strateegiat;

e testida libiseva keskmise pohise vdljumisreegliga strateegiat;

e vorrelda saadud tulemusi osta-hoia strateegia tulemustega.



Bakalaureusetoo koosneb kahest peamisest osast. Esimeses o0sas késitletakse esmalt
aktsiaindeks S&P 500 volatiilsusindeksi VIX teoreetilisi aluseid. Kirjeldatakse VI1X-i
loomise pdhjuseid, selle seotust aktsiaindeksiga S&P 500 ning VIX-i iildisi omadusi
ning isedrasusi. Sealhulgas esitatakse detailne VIX-i arvutusvalemi tuletuskdik koos
pohjalike selgitustega. Seejérel voetakse vaatluse alla Bollingeri vahemiku teoreetilised
alused. Kirjeldatakse nii selle matemaatilist sisu kui selle paiknemist hinnavahemikul
pohinevate tehnilise analiilisi indikaatorite klassifikatsioonis. Teoreetilise osa viimases
alapeatiikis esitab autor lithikokkuvdtte varasematest uuringutest, mis késitlevad VIX-i
voi Bollingeri vahemiku kasutamist tehnilisel analiiiisil pohinevates kauplemis-

strateegiates

Bakalaureusetdo teises osas esitab autor esmalt detailse iilevaate kahest VIX-i ning
Bollingeri vahemiku kombineerimisel saadud kauplemisstrateegiast. Seejuures erinevad
vastavad strateegiad vaid positsioonist viljumise reegli poolest. Seejérel rakendab autor
mainitud strateegiaid aktsiaindeksi S&P 500 hinnaliikumist jargiva borsil kaubeldava
fondi SPDR S&P 500 peal ning analiitisib saadud tulemusi. Empiirilise osa viimases
alapeatiikis vordleb autor esmalt VIX-i ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel
saadud kauplemisstrateegiate tulemuslikkust osta-hoia strateegia tulemuslikkusega. Ala-
peatiiki 16pus annab aga autor omapoolseid soovitusi antud strateegiate edasiarenda-

miseks.

Bakalaureusetdd kirjutamisel tugines autor kiillaltki erinevat tiilipi kirjandusallikatele.
Kasutatud on nii teadusajakirjades ilmunud artikleid kui ka tuntumate tehnilist analiiiisi
késitlevate autorite teoseid. Viimaste hulgast voib esile tuua nditeks J. Murphy, A.
Elderi ning C.D. Kirkpatricki. VIX-i ning Bollingeri vahemiku teoreetiliste aluste Kir-
jeldamisel on eeclkdige lahtutud nende loojate, R. Whaley ning J. Bollingeri, poolt
avaldatud tekstidest.

Lopetuseks soovib autor tinada oma juhendajat, dotsent Priit Sanderit.



1. AKTSIAINDEKS STANDARD & POOR’S 500
VOLATIILSUSINDEKSI NING BOLLINGERI VAHEMIKU
TEOREETLISED ALUSED

1.1. Aktsiaindeks Standard & Poor’s 500 volatiilsusindeks VIX

Aktsiaindeks S&P 500 volatiilsusindeksit VIX, mida nimetatakse ka Chicago
optsiooniborsi (CBOE — Chicago Board Options Exchange) volatiilsusindeksiks, tut-
vustas esmakordselt 1993. aastal toonane Duke’i iilikooli professor Robert E. Whaley.
VIX-i loomisel oli kaks peamist eesmérki (Whaley 2008: 1; 1993: 71):

e tagada USA aktsiaturu oodatavat lithiajalist volatiilsust kajastav orientiir;

e tootada vilja USA aktsiaturu volatiilsust iseloomustav indeks, mis sobiks

tuletisvairtpaberite alusvaraks.

Uldjoontes on VIX oma olemuselt sarnane teiste indeksitega, nagu niiteks Dow Jonesi
toostuskeskmise indeksi ning NASDAQ Composite indeksiga. Peamiseks erinevuseks
VIX-i ja kahe viimatimainitud indeksi vahel on asjaolu, et VIX mdddab volatiilsust, aga
mitte hinda. VIX-i puhul on oluline ka rShutada, et see on tulevikusuunitlusega
indikaator, mdotes mitte ajaloolist, vaid oodatavat volatiilsust. Tépsemalt oeldes
kajastab VIX aktsiaindeksi S&P 500 (borsitdhisega SPX) 30-pdevast oodatavat
volatiilsust, mis leitakse aktsiaindeksi S&P 500 optsioonide hindade pdhjal ning see
voib antud aktsiaindeksi ajaloolisest volatiilsusest oluliselt erineda. (Whaley 2008: 1;

From the Research Department ... 2009: 2)

VIX-i vairtuse kalkuleerimine pShineb aktsiaindeksi S&P 500 near-term ning next-term
ostu- ja miiiigioptsioonidel. Near-term optsioonide all mdistetakse seesuguseid
optsioone, mille aegumiskuupdev on kéesoleva kalendrikuu kolmandal reedel, kui
aegumiskuupdevani on vdhemalt iiks niddal. Kui aga kdesoleva kalendrikuu kolmanda
reedeni on vahem kui liks niddal, on near-term optsioonideks selliseid optsioonid, mille

aegumiskuupdev on kéesolevast kalendrikuust jirgmise kuu kolmandal reedel. Next-



term optsioonide all kisitletakse aga optsioone, mille acgumiskuupdev on near-term
optsioonide aegumiskuule jargneva kalendrikuu kolmandal reedel. Néiteks juuni teisel
reedel kasutatakse VIX-i viartuse kalkuleerimisel near-term optsioonidena juuni
kolmandal reedel aeguvaid optsioone ning next-term optsioonidena juuli kolmandal
reedel aeguvaid optsioone. Kuid juba jargmisel esmaspieval pérast juuni teist reedet
kasutatakse VIX-i arvutamisel near-term optsioonidena juuli kolmandal reedel aeguvaid
optsioone ning next-term optsioonidena augustis aeguvaid optsioone. (The CBOE
Volatility Index ... 2009: 4)

VIX-i arvutusvalemi vaib iildkujul avaldada jargnevalt (The CBOE Volatility Index ...
2009: 3; Connor et al. 2010: 185; Carr, Wu 2005: 14-15):

(1) =25, TOK) ~ (£~ 1Y,

kus o~ VIX/ )0 — VIX = 6100,
T — aeg optsiooni aegumiseni,
F — indeksoptsioonidest tuletatud SPX-i tulevane tase (forward SPX level
derived from index option prices),
K,y — esimene strike hind, mis on véiksem F-i véértusest,
K; — i-nda out-of-the-money optsiooni strike hind; ostuoptsioon juhul kui K;>K,
ja miiligioptsioon juhul kui K;< K, ning mdlemad, kui K;= K,

AK; — K;-st kummalgi pool paiknevate strike hindade poolsumma, mis leitakse

jérgnevalt: AK,:%,

R — riskivaba intressiméér, on vOrdne USA valitsuse liihiajaliste volakirjade
tootlusega, mille lunastustdhtaeg (maturity date) on ldhim vastavatele SPX-i
optsioonide aegumistihtaegadele.

Q(K;) — optsiooni ostu- ja miitigihinna vahe (bid-ask spread) strike hinnaga K.

Ulaltoodud valemis 1 teisendatakse muutuja T leidmiseks pidevad esmalt minutiteks
ning seejdrel arvutatakse vastav muutuja jargneva valemi pohjal (The CBOE Volatility

Index ... 2009: 3):

(2) T: Migesolev pdev +M, tilekandepdev M, tilejddnud pdevad
M, aasta

KUS  Mjgesoler piev — Minutite arv kéesoleva pieva I15puni,



Mijiekandepier — minutite arv kéesoleva pédeva keskddst kuni iilekandepéeva

(optsioonide puhul tavaliselt 1 pdev pérast optsioonitehingu teostamist) kella

8.30-ni,

Miiiejiinud pievaa — Minutite arv kéesoleva kuupéeva ja aegumiskuupéeva vahel,

M, — Minutite arv aastas.

VIX-i véartuse kalkuleerimine valemi 1 pdhjal koosneb kolmest suuremast etapist (The
CBOE Volatility Index ... 2009: 5-9).
1. Valitakse vilja optsioonid, mida kasutatakse VIX-i kalkulatsioonis. Valitud

optsioonid on SPX-i out-of-the-money ostuoptsioonid ja miitigioptsioonid, mille

véartused on koondunud timber at-the-money strike hinna K. Selleks toimitakse

iga lepingukuu (contract month) puhul alljargenevalt.

Tuvastatakse nii near-term kui ka next-term optsioonide 1dikes strike
hind, mille puhul ostu- ja miitigioptsiooni hindade vahe on vdhim.
Leitakse F; ja F, ehk indeksoptsioonidest tuletatud SPX-i tulevane tase
nii near-term kui ka next-term optsioonide 1dikes, asetades eelnevas
punktis leitud strike hinnad koos neile vastavate ostu- ja
miiiigioptsioonide ~ hindade  vahedega  jdrgnevasse  valemisse
F = strike hind+eR" - (ostuoptsiooni hind — miitigioptsiooni hind).
Leitakse K, ; ning K, ,, ehk esimesed strike hinnad near-term ja next-
term optsioonide 10ikes, mis on vahetult viiksemad eelnevas punktis
leitud F;-st ja F',-st.

Maéaratakse out-of-the-money miitigioptsioonid, mille strike hinnad on
vdiksemad kui K, ; near-term optsioonide Kkorral ning K, next-term
optsioonide korral. Alustatakse miitigioptsiooni strike hinnast, mis on
vahetult vdiksem kui K,; near-term optsioonide ning K,, next-term
optsioonide puhul ning liigutakse jérjest madalamate strike hindade
poole. Antud juhul arvatakse VIX-i kalkuleerimisprotsessist vilja iga
miitigioptsioon, mille optsioonilepingu ostuhind (bid) vordub nulliga.
Kui kahe jérjestikuse miitigioptsiooni ostuhinnad on vordsed nulliga, siis
lisaks nendele ei arvata valikusse ka koiki jargmisi, neist veelgi

madalama strike hinnaga, miitigioptsioone.



e Valitakse out-of-the-money ostuoptsioonid, mille strike hinnad on
suuremad kui K,; near-term optsioonide korral ning K,, next-term
optsioonide korral. Alustatakse ostuoptsiooni strike hinnast, mis on
vahetult suurem Kkui K, ; near-term optsioonide ning K,, next-term
optsioonide puhul ning liigutakse jarjest kdrgemate strike hindade poole.
Antud juhul arvatakse VIX-i kalkuleerimisprotsessist vélja iga
ostuoptsioon, mille optsioonilepingu miitigihind (ask) on vordne nulliga.
Kui kahe jérjestikuse ostuoptsiooni optsioonilepingu miiiigihinnad on
vordsed nulliga, siis lisaks nendele ei arvata valikusse ka koiki jargmisi,
korgema strike hinnaga, ostuoptsioone.

e Lisaks eelnevas kahes alapunktis iseloomustatud optsioonidele
kaasatakse VIX-i kalkuleerimisprotsessi ka ostu- ja miiligioptsioonid
strike hindadega vastavalt K, ; ning K, ,.

2. Arvutatakse nii near-term kui ka next-term optsioonide volatiilsused
standardhilbe baasil. Vastavalt VIX-i iildisele arvutusvalemile arvutatakse

near-term ning next-term optsioonide standardhélbed:

(3) o= Z eRTIQ( 1)——(—— )Zning

@ = T e O(K) ~ 1 (5 - ).
kus T, —aeg near-term optsioonide aegumiseni,
T, — aeg next-term optsioonide aegumiseni,
o7 — near-term optsioonide volatiilsus standardhlbe baasil,
3 — next-term optsioonide volatiilsus standardhilbe baasil.
3. Arvutatakse o5 ja o5 30 pieva kaalutud keskmine ja véetakse sellest

ruutjuur ning seejirel korrutatakse saadud tulemus 100-ga:

(5) VIX 100 \/I:T[ (NTZ N30> 20_2 (N30 NTI)] 'M’
NT] NT2 NT] N3p

kus  Nr, —minutite arv near-term optsioonide arveldamiseni (settlement),

Ny, —minutite arv next-term optsioonide arveldamiseni,

N3p — minutite arv 30 pdevas,

N35 — minutite arv aastas.



Algselt pohines VIX-i arvutusvalem mitte S&P 500, vaid hoopiski S&P 100
(borsistimbol OEX) indeksoptsioonidel. Kuna VIX-i puhul on selle usaldusviirsuse
tagamisel kriitilise téhtsusega aspektiks selle pohinemine voimalikult aktiivselt
kaubeldavatel indeksoptsioonidel, baseeruski esialgne VIX (praeguse borsisiimboliga
VXO) OEX-i optsioonidel, mis olid tollal kdige enam kaubeldud indeksoptsioonid
USA-s. Niiteks moodustas 1992. aastal S&P 100 optsioonidega seotud tehingute arv
75% kogu indeksoptsioonide tehingute arvust. S&P 500 optsioonide puhul oli vastav
nditaja vaid 16,1%. Teise olulise erinevusena vdib vélja tuua asjaolu, et esialgne VIX
pohines vaid kaheksal at-the-money optsioonil. Selle pdhjus oli lihtne — at-the-money
optsioonid olid tollal lihtsalt tunduvalt enam kaubeldud kui praeguse VIX-i

kalkuleerimisprotsessis kasutatavad out-of-the-money optsioonid. (Whaley 2008: 2)

Viimaste aastate jooksul on aga indeksoptsioonide kauplemise struktuur muutunud
kahel fundamentaalsel viisil. Esimesena v3ib vélja tuua aspekti, et SPX-i optsioonidest
on saanud koige enam kaubeldud indeksoptsioonid USA-s. Sellise diinaamika kdige
suuremateks mojuriteks on aktsiaindeksi S&P 500 laiem tuntus vorreldes S&P 100-ga,
aktiivne kauplemine S&P 500 futuuridega ning asjaolu, et S&P 500 optsioonide puhul
on tegemist Euroopa tiilipi optsioonidega, vdimaldades nende véértust lihtsamini
hinnata kui nditeks Ameerika titipi S&P 100 optsioonide vaartust. Teise
fundamentaalse muutusena indeksoptsioonide kauplemise struktuuris voib vilja tuua
turuosaliste motiivide muutumise indeksoptsiooniturul. Kui 1990ndate alguses olid nii
ostu- kui miiligioptsioonidel investorite kauplemisstrateegiates vordselt tdhtis roll, siis
jargnevatel aastatel muutusid miiiligioptsioonid, vorreldes ostuoptsioonidega, itha enam
kaubeldavamateks. Indeksoptsiooniturul hakkasid domineerima investeerimisportfelli
kindlustada soovivad investorid, kes ostsid plaaniliselt nii at-the-money kui ka out-of-
the-money miiiigioptsioone. Vottes arvesse eelnevalt kirjeldatud struktuurseid muutusi
indeksoptsiooniturul, tegi CBOE 2003. aasta 22. septembril VIX-i arvutusvalemis kaks
peamist muutust. Esiteks hakati OEX-i optsioonide asemel kasutama SPX-i optsioone

ning kalkulatsiooni kaasati ka out-of-the-money optsioonid. (Ibid.: 2—-3)

Lihtuvalt eelnevalt kasitletud VIX-i arvutusvalemile, saab VIX teoreetiliselt omada mis
tahes véirtusi nullist 1dpmatuseni. Parima {ilevaate VIX-i ajalooliste tasemete ning

nende muutumise kohta erinevates aktsiaturu olukordades annab VIX-i aegrea graafik.
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Sellest ldhtuvalt on joonisel 1.1 esitatud VIX-i ning SPX-i péevaste sulgemishindade
aegread ajavahemikus 01.01.1990-30.06.2013. Siinkohal on oluline mérkida, et kuigi
niinimetatud uut VIX-i arvutusvalemit hakati rakendama alles 2003. aastal, on nii
Yahoo! kui ka CBOE andmebaasides VIX-i véirtused antud valemi pdhjal tagantjérele

véljaarvutatud kuni 1990. aasta alguseni.
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Joonis 1.1. VIX-i ning SPX-i paevaste sulgemishindade diinaamika ajavahemikus
01.01.1990-30.06.2013. Allikas: (finance.yahoo.com); autori koostatud.

Joonisel 1.1 tihistab vasakpoolne vertikaaltelg SPX-i védrtusi ning parempoolne
vertikaaltelg vastavaid V1X-i véértusi. Joonis 1.1 kajastab iisna selgelt SPX-i ning VIX-
I vahelist tugevat negatiivset korrelatsiooni — kui SPX-i véirtus langeb, siis VIX-i
véartus iildjuhul tduseb ning vastupidi. Lahtuvalt seesugusest negatiivsest seosest SPX-
iga, nimetatakse VIX-i iisna tihti ka ,,investori hirmumoddikuks® (investor’s fear
gauge). Selline nimetus tuleneb asjaolust, et kui aktsiaturg, mille ankurindeksiks v&ib
pidada aktsiaindeksit S&P 500, nditab ndrgenemismérke, kiirustavad investorid ning
kauplejad miitigioptsioone ostma, kindlustamaks oma varasid. Suureneb ndudlus SPX-i
miiiigioptsioonide vastu ning seeldbi tdusevad ka vastavate optsioonide hinnad, mille
tulemusena suureneb ka VIX-i védrtus ehk aktsiaturu oodatav volatiilsus. (Bittman
2007: 38-39; Whaley 2008: 4) CBOE meelest on aga VIX-i nimetamine investori

hirmumoddikuks pisut eksitav, kuna see ei kirjelda, mida VIX tegelikult mdddab —
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aktsiaindeksi S&P 500 optsioonidest tuletatud oodatavat aktsiaturu volatiilsust.
Lihtsustatult 6eldes ei modda VIX mitte investorite hirmu, vaid pigem nende

ebakindlust ning nende poolt tajutavat riski. (From the Research Department ... 2009: 1)

Whaley (2008) analiiiisis eelneval jooniselgi kajastuvate, VIX-i véirtuste jarskude
hiipete pohjuslikkust maailmamajandust ja aktsiaturgu mdjutavate siindmuste
kontekstis. 1990nda aasta keskel toimunud jarsk VIX-i tous leidis aset, mil Iraagi vied
tungisid Kuveiti ning algas Lahesdda. Sellele jargnenud, 1991. aasta alguses aset
leidnud VIX-i ekstreemse véartuse tingis seevastu USA ning tema liitlaste riinnak Iraagi
vagede vastu, mis 10petas lihtlasi ka Lahesdja. Mdlema siindmuse ajal tousis VIX-i tase
tile 35, kui eelnevalt oli see koikunud 15 ja 25 vahel. Jirgmised vordlemisi ldhestikku
asuvad jarsud tdusud VIX-i tasemes leidsid aset 1997. ja 1998. aastal. Neist esimene
leidis aset ajal, mil Dow Jonesi to0stuskeskmine indeks langes rohkem kui 550 punkti
vorra. Teine, 1998. toimunud, ekstreemne VIX-i tase leidis aset ajal, mil aktsiaturgu
valdas iiletildine narvilisus ning ebakindlus. Kui 1997. aastal tdusis VIX-i tase iile 35,
siis 1998. aastal juba iile 45, kusjuures vahepealsetel aastatel (1992-1996) oli see
vordlemisi stabiilselt alla 20 olnud. (Whaley 2008: 4-5)

Whaley ja Bolleni (2013) uuringust selgub, et VIX-i taseme jarsk tous 2001. aastal oli
tingitud Maailma Kaubanduskeskusele suunatud terroriaktist 11. septembril. 2002. aasta
VIX-1 ekstreemse véidrtuse pohjuseks vOib aga lugeda internetiettevitete ehk
niinimetatud dot-com’i buumile jargnenud krahhi, mille kdigus NASDAQ Composite
indeksi hind langes 2000. aasta martsist kuni 2002. aasta oktoobrini ligi 75%. Sellise
drastilise languse kdigus tousis VIX-i tase korduvalt iile 40. Vorreldes eelnevalt
mainitud aktsiaturgu mojutanud siindmustega, oli hiljutise finantskriisi moju VIX-i
tasemele mérgatavalt suurem — VIX-i tase kiilindis 2008. aasta 16pus koguni iile 80, mis
iseloomustab {isna hasti, kuivord ulatuslik antud kriis oli. Isegi pérast seda, Kui
aktsiaturg oli nii-oelda pohja saavutanud, tdusis VIX-i tase jargnevatel aastatel
korduvalt iile 45, iseloomustades investorite ebakindlust maailmamajanduse taastumise

suhtes. (Whaley, Bollen 2013: 31-32)

Whaley (2008) leiab, et kuigi VIX-i aegrea graafiku uurimine annab hea iilevaate VIX-i
vadrtuse varieerumisest erinevates maailmamajanduse ning aktsiaturu tingimustes, tasub

VIX-i niinimetatud normaalse kiitumise uurimisel analiiisida ka selle viartusi
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variatsioonireal. Selleks uuris Whaley VIX-i paevaseid sulgemishindu erinevate aastate
ning erinevate protsentiilide 16ikes, mis on 2012. aastani uuendatud kujul esitatud all-

jargnevas tabelis 1.1.

Tabel 1.1. VIX-i paevaste sulgemishindade jaotus protsentiilide 15ikes aastatel 1990—
2012.

Protsentiilid

Aasta N 5 10 25 50 75 90 95

1990 253 1639| 17.13] 1934| 2257] 2721| 2900 3081
1991 53| 1490| 1545 1602| 1744| 19.75| 2226| 2576
1992 254 1229| 1260| 13.60| 1536| 1682| 1844| 19,03
1993 253 1086| 1118| 11,70| 1243| 1358| 1451 1502
1994 50| 1117| 1139] 1200| 1386| 1551| 1661] 17,01
1995 52| 1112| 1125 11.64| 1232| 1300| 1382 14.25
1996 54| 1331| 1415| 1523| 1626| 1941| 1911| 20.25
1997 253 1855| 19,01 19.70| 20.96| 2384| 28,79| 3212
1998 52| 1826] 1899| 2051| 23.15| 28.74| 36.72| 40,64
1999 50| 1088| 21.03| 2227| 2404| 2621| 2843| 2969
2000 52| 2060| 1894 20.70| 2324| 2596| 27.71| 28,80
2001 248 2000| 2070| 2213| 2213| 2862| 3231] 3502
2002 52| 1843| 1928| 21.14| 2639| 3257| 3741| 39.75
2003 52| 1646| 16,79| 1828| 19.86| 24.99| 31,30| 32,67
2004 52| 1263| 1305| 1429| 1533| 1655| 1814| 18,98
2005 252 1076| 1109] 11,67| 1252| 13.65| 1486 1565
2006 51| 1052| 1078| 11.35| 1200| 13.65| 1625 17.76
2007 251 1034| 1099| 1311| 1643| 2168| 2527| 2652
2008 53| 1848| 19.64| 2157| 2510 4082| 6122| 6801
2009 52|  2104| 2197 2427| 2857| 3954| 4551| 4551
2010 50| 1645| 17.26] 1831 2172| 2533| 29.67| 3387
2011 52| 1580| 1604| 17.40| 2072 3158 36.25| 39.28
2012 250 1436| 1503| 1573| 1752| 19.06| 2153| 22,30
1990 2012 | 5797| 1152| 1221| 1474| 18.83| 2395 2997 3502

Allikas: (finance.yahoo.com; Whaley 2008: 8-9).

Toetudes Whaley (2008) uurimusele, saab 6elda, et ajalooliselt on VIX-i véirtus 90%
ajast (vahemik, mille otspunktideks on 5. ja 95. protsentiil) olnud 11,52 ning 35,02
vahel. Seda voib {ihtlasi pidada VIX-i niinimetatud normaalsete véaartuste vahemikuks,
koiki {iles- ja allapoole jddvaid véirtusi voib pidada VIX-i ekstreemseteks véértusteks.

Léhtuvalt VIX-i ja SPX-i tugevast negatiivsest korrelatsioonist, voimaldavad sellised
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ekstreemsed védrtused tuvastada SPX-i olulisemaid pdhjasid ning tippe. Antud loogikat
on voimalik kasutada tehnilisel analiiiisil pohineval investeerimisel ning kauplemisel.
Naiteks tehnilise analiilisis laialt levinud libiseva keskmise lahknemise ja koondumise
indikaatori (MACD — moving average convergence-divergence) looja Gerald Appel
soovitab aktsiaindeksit S&P 500 (digemini selle liikumist jérgivat borsil kaubeldavat
fondi SPDR S&P 500) osta, kui VIX-i tase touseb 35-st iilespoole ning miiiia, kui see
langeb 18-st allapoole (Appel 2005: 154). Appeli poolt vilja pakutud ning tehnilist
analiiiisi késitlevates tekstides vdga levinud strateegial on aga iiks suur puudujiik.
Nimelt to6tab antud strateegia vaid juhul, kui VIX-i tousud iile 35 on aktsiaturu tava-
lised korrektsioonid. Samas eksisteerib mitmeid korge volatiilsusega aastaid, mil VIX-i
tase tousis korduvalt 35-st oluliselt korgemale ning sel juhul oleks mainitud kauplemis-
strateegia rakendamisega kaasnenud suured kahjumid. Teisest kiiljest eksisteerib
mitmeid aktsiaturu mdistes hdid, madala volatiilsusega aastaid, mil VIX-i tase 35-ni

tildse ei kerkigi ning sel juhul jadvad vastavad kauplemistehingud tildse sooritamata.

Eelnevalt kisitletud strateegia kitsaskohtade viltimiseks peaks VIX-i ekstreemsete
tasemete madramine olema kohandatud turu volatiilsusega — s.t, et nii-6elda heal ajal
peaks ostukoht olema oluliselt madalamal tasemest 35 ning nii-6elda halval ajal peaks
ostukoht olema oluliselt kdrgemal. Liihikeseks miiiigi signaalide, ehk taseme 18 puhul
kehtib sarnane loogika — heal ajal peaks see olema madalamal kui 18 ning halval ajal
korgemal kui 18. Sellise kauplemisloogika saavutamiseks on vahest kdige sobivamaks
lahenduseks kombineerida VIX Bollingeri vahemiku nimelise tehnilise analiiiisi
indikaatoriga. Bollingeri vahemiku olemust, isedrasusi ning selle paiknemist teiste
hinnavahemikul pohinevate tehnilise analiilisi indikaatorite seas késitleb kdesoleva

bakalaureuset6o jairgmine alapeatiikk.

1.2. Bollingeri vahemiku teoreetilised alused

1.2.1. Bollingeri vahemiku koht hinnavahemikul péhinevate tehnilise
analuusi indikaatorite klassifikatsioonis

Viimastel aastatel on tehnilisel analiiiisil pohinevate kauplemisstrateegiate hulgas {iha
populaarsemaks muutunud niinimetatud hinnavahemikel pdhinevad indikaatorid. Hin-
navahemiku pohiste tehnilise analiilisi indikaatorite tdhtsaimateks komponentideks on

tilemine ja alumine hinnapiir, mis leitakse vastavalt kindla indikaatori eeskirjale. Kuigi
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késitletavaid indikaatoreid eksisteerib kiillaltki palju, saab neist vélja tuua neli enam-
levinumat. Nendeks on:

¢ lihtne hinnavahemik (price channels),

e libiseval keskmisel pShinev hinnavahemik (moving average envelopes),

o Keltneri vahemik (Keltner channel),

e Bollingeri vahemik (Bollinger bands).

Lihtne hinnavahemik. Antud indikaator on Kkonstrueeritud kahest, {ilemisest ning
alumisest, paralleelsest joontest, mis téhistavad mingit olulist hinnataset minevikus.
Enamasti on nendeks olulisteks tasemeteks viimase x kauplemispdeva korgeim ja
madalaim kauplemishind. (Kirpatrick, Dahlquist 2011: 291-297) Parema iilevaate
saamiseks lihtsa hinnavahemiku olemusest, esitab autor alljargneva joonise 1.2, millel
on konstrueeritud SPX-i viimase 20 kauplemispdeva kdrgeimat ja madalaimat hinda

kajastav lihtne hinnavahemik.

$SPX &P 500 Large Cap Index IMDX
21-Dec-2012 0140242 H 142674 L 1392.11 Last 1426.19 WV 248 Chg +23.76 (+1.69%) «

W) £SPH (Daily) 1426,19
—CHAMZO) 139823 - 1423.11 - 1448,00
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Joonis 1.2. Viimase 20 kauplemispéeva korgeimat ja madalaimat hinda kajastav lihtne

hinnavahemik. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Joonisel 1.2 esitatud kauplemispdeva korgeimast hinnast {iilalpool asuv pidevjoon
tdhistab viimase 20 pdeva korgeimat hinda. Sellega paralleelselt kulgev, kauplemispée-
va madalaimast hinnast allpool asuv pidevjoon tdhistab aga viimase 20 kauplemispdeva
madalaimat hinda. Kahe mainitud pidevjoone vahel asub viimase 20 kauplemispédeva

keskmist sulgemishinda kajastav punktiirjoon, mida tehnilise analiiiisi arvutitarkvarades
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lisna sageli ei kajastata. Antud hinnavahemikku nimetatakse veel ka Donchiani
vahemikuks, kuna Richard Donchian kasutas antud indikaatori loogikat kauplemis-
signaalide genereerimiseks juba mitmeid aastakiimneid tagasi (Kirpatrick, Dahlquist
2011: 295-296; Ibid.: 237).

Libiseval keskmisel péhinev hinnavahemik. Antud indikaatori konstrueerimisel
lahtutakse x kauplemispdeva sulgemishindade libisevast keskmisest, millest iilal- ja
allpool asuvad tasemed kulgevad libisevat keskmist tdhistavast tasemest teatud
protsendi vorra eemal (Murphy 1999: 207-208). Seejuures tasub siinkohal maérkida, et
antud indikaatori baasiks olev libisev keskmine voib olla nii lihtne- kui ekspo-

nentsiaalne libisev keskmine.

Lihtsa libiseva keskmise (simple moving average) leidmiseks summeeritakse viimase x
kauplemispdeva sulgemishinnad ning jagatakse saadud tulemus kauplemispédevade
arvuga ehk x-iga. Lihtsa libiseva keskmise suurimaks puuduseks voib pidada asjaolu, et
iga sulgemishind mojutab antud indikaatori véartust kahel korral — siis kui konkreetne
sulgemishind lihtsa libiseva keskmise arvutusse kaasatakse ning siis kui see sealt vilja
jaetakse. Sellest ldhtuvalt on lihtne libisev keskmine sensitiivne sulgemishindade

jarskude kdikumiste suhtes. Lisaks eelnevale, on lihtsale libisevale keskmisele omane
kallaltki pikk viitaeg. (Elder 2002: 88-90)

Eksponentsiaalne libisev keskmine (exponential moving average) eemaldab aga
tilaltoodud lihtsa libiseva keskmise puudujddgid, andes hiljutisematele sulgemis-
hindadele suurema kaalu. Eksponentsiaalse libiseva keskmise arvutusvalem on jargmine
(Ibid.: 90-91):

(6) EMA=P,K+EMA,_;(1 — K),
kus  EMA — eksponentsiaalse libiseva keskmise védrtus ajahetkel t,
P, — kauplemishind ajahetkel t,

EMA,_; — eksponentsiaalse libiseva keskmise védrtus ajahetkel  — 7,

K — silumiskonstant, kusjuures sz -

devade arv+1

Eelnevaid libiseva keskmise kasitlusi silmas pidades, on libiseval keskmisel pohineva

hinnavahemiku {ilemise ning alumise piiri arvutusvalemid jargmised (1bid.: 95):
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(7) ENVy=MA+MA-coef,,,
ning
(8) ENV=MA — MA-coef
kus  ENV — iilemise hinnapiiri véartus,
ENV; —alumise hinnapiiri vaartus,
MA — vastavat tiilipi libiseva keskmise vaartus,

coef .\, — hinnavahemiku koefitsient — protsentuaalne suurus kiimnendmurruna.

Jargnevalt esitab autor joonise 1.3, andmaks eelnevalt kisitletud indikaatorist paremat
tilevaadet. Joonisel 1.3 esitatud libiseva keskmise pdohine hinnavahemik on
konstrueeritud aktsiaindeksi S&P 500 viimase 20 kauplemispdeva sulgemishindade
lihtsa libiseva keskmise baasil ajavahemikus 01.06.2012-01.01.2013. Hinnavahemiku

koefitsiendi vdartuseks on voetud 0,025.

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDx
31-Dec-2012 0140242 H1426.74 L 139511 C 142519 V 2.48 Chyg +25.76 (+1.60%) -

W $SPHE (Daily)l 1426,19
—EMW(20,2.5) 133673 - 145754
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Joonis 1.3. Viimase 20 kauplemispéeva pohjal leitud libiseval keskmisel pohinev
hinnavahemik. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Jooniselt 1.3 vaib néha, et antud juhul pole kuvatud kummagi piirjoone leidmise aluseks
olnud ning nende vahel kulgevat libisevat keskmist. Selline, vastavat libisevat keskmist
mittekajastav, visualiseering on nii tehnilist analiilisi késitlevas kirjanduses kui erine-
vates tehnilise analiiiiside arvutitarkvarades iisna levinud. Kuigi joonisel 1.3 pole

libisevat keskmist kuvatud, asub iilemine piirjoon kujuteldavast libisevast keskmisest
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antud juhul 2,5% korgemal ning alumine piirjoon vastavalt, 2,5% kujuteldavast

libisevast keskmisest allpool.

Keltneri vahemik. Tegemist on volatiilsusel pohineva indikaatoriga, mida nimetatakse
selle algupérase versiooni looja, Chester Keltneri jargi. Sarnaselt eelnevalt késitletud
libiseval keskmisel pdhinevale hinnavahemikule, 1dhtub ka Keltneri vahemik x kaup-
lemispdeva libisevast keskmisest, mis voib seejuures samuti olla nii lihtne- kui ka
eksponentsiaalne libisev keskmine. Keltneri vahemiku moodustavate iilemise ning
alumise hinnapiiri leidmiseks vastavalt liidetakse ning lahutatakse libiseva keskmise
védrtusest mingi arvu kordne viimase x kauplemispédeva keskmine tegelik pdevasisene
hinnaliikumise ulatus (ATR — average true range). (Keltner Channels ... 2013) Viimase
puhul on tegemist tehnilises analiilisis ithe enamlevinud mdddikuga kauplemishindade
volatiilsuse iseloomustamiseks. Tegelik padevasisene hinnaliitkumise ulatus leitakse iga
kauplemispédeva kohta eraldi ning see on suurim véartus jargnevate tehete tulemustest
(Wilder 1978: 36):

e kiesoleva pédeva korgeima ning madalaima hinna vahe,

e kiesoleva pdeva korgeima ning eelmise pdeva sulgemishinna vahe,

e kiesoleva pdeva madalaima hinna ning eelmise pédeva sulgemishinna vahe

absoluutvadartus.

Keskmise tegeliku pédevasisese hinnaliikumise ulatuse leidmiseks, néditeks 10 pédeva
korral, leitakse eelnevalt esitatud kolme tehte tulemustest viimase kiimne péeva kohta
eraldi suurimad ning summeeritakse need. Seejdrel jagatakse saadud summa pievade
arvuga, ehk antud ndite puhul 10-ga. Eelnevast tulenevalt voib Keltneri vahemiku
tilemise ning alumise hinnapiiri arvutamise iildvalemid esitada jargnevalt (Keltner

Channels ... 2013):

9) Keltnery=MA+coef ., ATR
ning
(20) Keltner;=MA — coef ;,"ATR,

kus  Keltner; — Keltneri vahemiku iilemine piir,
Keltner; — Keltneri vahemiku alumine piir,

ATR — keskmine pdevasisene hinnaliikumise ulatus,
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coef ,» — keskmise péevasisese hinnaliikumise koefitsient (kordaja).

Siinjuures tuleb eelnevale valemile lisada, et kasutatav libisev keskmine ja ATR ei pea
pohinema samal arvul kauplemispdevadel. Kisitletu iilevaatlikustamiseks esitab autor
jargnevalt illustreeriva joonise Keltneri vahemiku kohta.

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX

31-Dec-2012 0 1402.43 H 142674 L 130511 Last 142510 V 248 Chg +23.76 (+1.60%) a
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Joonis 1.4. Viimase 20 kauplemispéeva libiseval keskmisel ning kahekordsel 10 paeva
ATR-il pohinev Keltneri vahemik. Allikas: (www.stockcharts.com); autori
modifitseeritud.

Joonisel 1.4 on esitatud SPX-i 20 kauplemispdeva eksponentsiaalsel libiseval keskmisel
(joonisel tdhistatud punktiirjoonega) ning kahekordsel 10 pdeva ATR-il pdhinev
Keltneri vahemik ajavahemikus 01.06.2012-01.01.2013. Jooniselt vdib néha, et
peamiseks isedrasuseks Keltneri vahemiku juures on asjaolu, et selle iilemine ning
alumine piir muutuvad vastavalt volatiilsuse muutumisele. V3ib eristada perioode, kus
antud vahemik on, indeksi hinnaliikumise madalast volatiilsusest tingituna, {isna kokku
tombunud. Teisalt saab ka eristada perioode, kus Keltneri vahemik on, korgest

volatiilsusest tingituna, lisnagi lai.

Bollingeri vahemik. John Bollingeri poolt loodud Bollingeri vahemik on oma
olemuselt {isna sarnane Keltneri vahemikuga. Sarnaselt viimatimainituga, on ka
Bollingeri vahemiku puhul tegemist volatiilsusele kohanduva hinnavahemiku pdhise
tehnilise analiilisi indikaatoriga. Nagu Keltneri vahemiku puhul, on ka Bollingeri vahe-

miku konstrueerimisel ldhtepunktiks x kauplemispdeva sulgemishindade libisev kesk-
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mine, mis vOib oma tiiiibilt olla nii lihtne- kui eksponentsiaalne libisev keskmine.
Peamine erinevus Bollingeri ning Keltneri vahemike vahel on karakteristik, millega
moddetakse hinnaliikumise volatiilsust. Kui Keltneri vahemiku puhul oli selleks
viimase x kauplemispideva keskmine tegelik pdevasisene hinnaliikumise ulatus, siis
Bollingeri puhul on volatiilsuse mdodikuks viimase x kauplemispédeva hinnaliikumise
standardhidlve. Analoogselt Keltneri vahemikule, tuleb Bollingeri vahemiku moodusta-
vate lilemise ning alumise hinnapiiri leidmiseks libiseva keskmise vdirtusele vastavalt
liita ja sellest lahutada mingi arvu kordne viimase x kauplemispdeva hinnaliikumise
standardhilve. Eelnevast ldhtuvalt avalduvad Bollingeri vahemiku iilemise ning alumise

piiri arvutusvalemid tildkujul jargnevalt (Bollinger 2002: 52-54; 1992: 2-3):

(11) Bollinger ,=MA +coef -0
ning
(12) Bollinger, =MA — coef ‘o,

kus  Bollinger,, — Bollingeri vahemiku iilemine piir,
Bollinger, — Bollingeri vahemiku alumine piir,
o — hinnaliikumise standardhélve,

coef, — hinnaliikumise standardhélbe koefitsient (kordaja).

Eelneva valemi puhul tasub lisada, et libisev keskmine ning standardhédlve pohinevad
tildjuhul samal arvul kauplemispidevadel. Niiteks 20 pdeva Bollingeri vahemiku
leidmisel kasutatakse 20 padeva sulgemishindade libisevat keskmist ning iihtlasi viimase
20 kauplemispdeva hinnalitkumise standardhilvet (lisaks mingi arvu kordset standard-
hdlbe kordajat). Eelneva illustreerimiseks esitab autor Bollingeri vahemiku kohta
alljargneva joonise 1.5. Joonisel on esitatud SPX-i viimase 20 kauplemispédeva lihtsal
libiseval keskmisel (joonisel téhistatud punktiirjoonena) ning kahekordsel viimase 20
péeva sulgemishindade standardhélbel pohinev Bollingeri vahemik. Jooniselt ndhtub, et
Bollingeri vahemiku {iilemine ja alumine piir (joonisel tdhistatud pidevjoontena)
kulgevad iisna sarnaselt joonisel 1.4 esitatud Keltneri vahemiku piiridega. Sarnaselt
Keltneri vahemikule kohandub Bollingeri vahemik vastavalt hinnaliikumise volatiilsu-
sele, olles volatiilsematel perioodidel méarksa laiem kui vihemvolatiivsematel perioodi-
del.
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Joonis 1.5. Viimase 20 kauplemispieva libiseval keskmisel ning kahekordsel 20 paeva
standardhélbel pohinev Bollingeri vahemik. Allikas: (www.stockcharts.com); autori
modifitseeritud.

Eelneva pohjal voib hinnavahemikul pdhinevad tehnilise analiiiisi indikaatorid jaotada
kahte suuremasse riihma: puhtalt hindade diinaamikal pdhinevad vahemikud ning
volatiilsuspdhised vahemikud. Esimesse riihma saab kategoriseerida lihtsa hinna-
vahemiku ning libiseval keskmisel pohineva hinnavahemiku. Teise rithma liigituvad
Keltneri ning Bollingeri vahemikud. Viimasest kahest tuntuma ning erialakirjanduses
enamlevinuma, Bollingeri vahemiku, olemust ja isedrasusi késitletakse detailsemalt

bakalaureusetdo jargmises alapeatiikis.

1.2.2. Bollingeri vahemiku detailsem teoreetiline kasitlus

Nagu eelnevas alapeatiikis selgus, on Bollingeri vahemiku puhul tegemist volatiilsusele
kohanduva hinnavahemiku pdhise tehnilise analiilisi indikaatoriga. Bollingeri vahemik
koosneb kolmest osisest — libisevast keskmisest ning antud libisevast keskmisest teatud
arvu kordse standardhdlbe kaugusel asuvast iilemisest ja alumisest hinnapiirist.
Sealjuures on iilemine ja alumine piir simmeetrilised ehk asuvad libisevast keskmisest
sama arvu kordse standardhdlbe kaugusel. Vaikimisi on Bollingeri vahemiku
standardseteks parameetriteks 20 pdeva sulgemishindade lihtne libisev keskmine ning
kahekordne 20 pieva standardhilve. Bollingeri poolt ldbiviidud testi, mis holmas IBM-
I, aktsiaindeksi S&P 500, aktsiaindeksi Nikkei 225, kulla, saksa marga ja USA dollari
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valuutapaari ning NASDAQ Composite indeksi 10 aasta hinnaliikumist, tulemusel
ilmnes, et eelnevalt esitatud parameetrite korral piisib 88—89 protsenti hinnaliikumisest
antud vahemiku sees. Pikemaajalisema ajahorisondi, niiteks 50 pédeva pdhjal leitud
Bollingeri vahemiku korral, tuleb Bollingeri (2002: 53-54) sdnul suurendada standard-
hédlbe kordaja véartust 0,1 vorra, et antud Bollingeri vahemik sisaldaks samuti 88—89
protsenti hinnaliikumisest. Analoogselt tuleb 10 pdeva pohjal leitud Bollingeri
vahemiku korral standardhilbe kordajat 0,1 vorra vihendada. Antud parameetritepaare
nimetab Bollinger antud indikaatori soovituslikeks parameetriteks. Bollingeri vahemiku

soovituslikud parameetrid on iilevaatlikkuse mottes esitatud alljargnevas tabelis 1.2.

Tabel 1.2. Bollingeri vahemiku soovituslikud parameetrid

Ajaperiood Standardhilbe kordaja
10 1,9
20 2,0
50 2,1

Allikas: (Bollinger 2002: 54)

Eelnevalt selgus, et 20 pédeva pohjal leitud, standardhélbe kordajat 2 omav Bollingeri
vahemik holmab endas 88-89% kogu hinnaliikumisest. Hindade labimurdmist antud
vahemikust voib seega pidada vdordlemisi erakordseks néhtuseks, mida mitmetes
tehnilisel analiiiisil pShinevates strateegiates sageli positsiooni vOtmise signaalidena
kasutatakse. Tuvastamaks veelgi erakordsemaid hinnatasemeid, tuleks standardhélbe
kordajat (sama ajaperioodi juures) suurendada. See muudab Bollingeri vahemiku
laiemaks ning mida laiem on antud vahemik, seda suurem osa hinnaliikumisest piisib
antud vahemikus. Sellest ldhtuvalt on ka kauplemishinna l&bimurdmine sellisest
vahemikust erakordsem kui védiksema standardhdlbe kordaja korral. Kisitletu
illustreerimiseks esitab autor alljargneva joonise 1.6, kus on esitatud 20 kauplemispdeva
Bollingeri vahemik erinevate standardhélbe kordajate korral. Joonisel esitatud koige
kitsama Bollingeri vahemiku konstrueerimisel on kasutatud 1-kordset, sellest laiuselt
jargneva puhul 2-kordset ning koige laiema Bollingeri vahemiku korral 3-kordset SPX-i
sulgemishindade standardhilvet. Jooniselt néhtub, et mida suurem on standardhélbe

kordaja, seda suuremal mairal piisivad kauplemishinnad konkreetses vahemikus.
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Joonis 1.6. SPX-i 20 kauplemispédeva Bollingeri vahemik erinevate standardhilbe
kordajate korral. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Bollingeri vahemiku arvutusvalemist 1dhtuvalt mdjutab pikema ajaperioodi kasutamine
seda kahest aspektist ldhtuvalt — see mdjutab nii vahemiku konstrueerimise aluseks
oleva libiseva keskmise kui ka standardhdlbe védrtust. Antud mdju piltlikustamiseks on

esitatud joonis 1.7 erinevatel ajaperioodidel pdhinevate Bollingeri vahemike kohta.

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDx
21-Dec-2012 0 1402.43 H1426.74 L 1392.11 C 1425.19 V 2.48 Chg +23.75 (+1.69%) &
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Jun Jul Aug Sep Ot Mo Dec
Joonis 1.7. SPX-i erinevatel ajaperioodidel pohinevad Bollingeri vahemikud
standardhédlbe kordaja vaartuse 2 korral. Allikas: (www.stockcharts.com); autori
modifitseeritud.
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Jooniselt 1.7 ndhtub, et tehnilise analiilisi indikaatorile omaselt suureneb Bollingeri
vahemiku ajaperioodi suurenedes ka selle viitaeg. Mida suuremat ajaperioodi kasu-
tatakse vahemiku koostamiseks, seda kauem reageerib indikaator hinnamuutustele.
Samuti on pikemal ajaperioodil pohinev Bollingeri vahemik tunduvalt laiem kui

lithemal ajaperioodil pohinev.

1.3. Bollingeri vahemiku ning VIX-i kasutamine tehnilisel
analuusil péhinevates kauplemisstrateegiates — Glevaade
varasematest uurimustest

Kuna Bollingeri vahemiku ndol on tegemist vordlemisi levinud tehnilise analiiiisi
indikaatoriga, eksisteerib kiillaltki palju uurimusi mis keskenduvad Bollingeri vahemiku
rakendatavusele aktsiaturul kauplemiseks. Esimese niitena vOib siinkohal tuua
Kabasinskase ja Macyse (2010), kelle uurimus keskendub optimaalse Bollingeri vahe-
miku parameetrite komplekti leidmisele antud indikaatori pohises kauplemisstrateegias.
Kokku testiti mainitud uurimuse kédigus kolme erineva parameetrite komplekti kasum-
likkust Baltika (borsitdhisega BLTIT) ning Klaipedos nafta (borsitdhisega KNF1L)
aktsiahindade pdhjal ajavahemikus 12.03.2009-14.05.2009. Parameetrid erinesid
kasutatava ajavahemiku ning standardhélbe kordaja 15ikes. Toos kasutatud parameetrite

komplektid on esitatud alljargnevas tabelis 1.3.

Tabel 1.3. Kabasinskase ja Macyse uurimuses kasutatud Bollingeri vahemiku
parameetrite komplektid

Komplekti . . Standardhilbe
nr Ajaperiood kordaja
1 20 2,0
2 10 18
3 5 1,6

Allikas: Kabasinskas, Macys 2010: 249

Ostusignaalina késitleti olukorda, kus vastava aktsia hind sulgub allpool alumist
Bollingeri vahemiku piiri ning miitigisignaalina olukorda, kus hind sulgub iilalpool
ilemist Bollingeri vahemiku piiri. Kdige kasumlikumaks osutus tabelis 1.3 kajastatud 2.
komplekt, mille tootlus Baltika 16ikes oli 39,36% ning Klaipedos nafta ldikes 3,24%.
Esimese parameetrite komplekti vastavad tootlused olid 37,96% ja -4,55% ning
kolmanda komplekti puhul olid need 27,74% ja 3,16%.
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Lento et al. (2007) seevastu uurisid eelnevalt kirjeldatud Bollingeri vahemiku pohise
strateegia tasuvust vorreldes osta-hoia strateegiaga. Test tugines aktsiaindeksite DJIA,
NASDAQ Composite ja TSX ning valuutapaari CAD/USD hinnaliikumisele aja-
vahemikus 09.05.1995-31.12.2004. Uuringu tulemusena selgus, et antud kauplemis-
strateegia jdi osta-hoia strateegiale jérjepidevalt alla. Lisaks uuris Lento (2007)
eelnevalt mainitud ostu- ja miiiigisignaalide efektiivsust kombineeritud kauplemis-
strateegia iihe osisena, kus nditeks ostusignaal saadi mitme erineva indikaatori ostu-
signaali genereerumisel. Uurimuse kdigus selgus, et Bollingeri vahemikul pdhinevad
signaalid andsid antud mudelis tihtipeale eksitavaid signaale. Parast Bollingeri vahemi-
kul pohinevate signaalide eemaldamist, muutus kombineeritud mudel kasumlikumaks

kui esialgsel kujul.

Abbey ja Doukas (2012) uurisid kauplejate seas enamlevinud tehnilise analiiiisi
indikaatorite kasutamise tulemuslikkust valuutaturul. Testitavate indikaatorite hulka
kuulusid Bollingeri vahemik, hinnaliikumise suhtelise tugevuse indikaator ehk RSI (RSI
— relative strength index), libiseva keskmise lahknemise ja koondumise indikaator ehk
MACD ning sulgemishindade lihtsad libisevad keskmised. Bollingeri vahemiku puhul
analliiisiti seejuures eelnevalt kirjeldatud ostu- ja miitigisignaalidest veidi erinevate sig-
naalide efektiivsust. Antud juhul téhistas ostusignaali olukord, kus hind sulgus iilalpool
alumist Bollingeri vahemiku piiri, olles seejuures eelneval ajaperioodil sulgunud allpool
vastavat piiri. Miiligisignaal saadi hinna sulgumisel allpool iilemist Bollingeri vahemiku
piiri, kusjuures eelneval ajaperioodil pidi hind olema sulgunud iilalpool vastavat piiri.
Autorid leidsid, et sellised ostu- ja miiligisignaalid on heaks alternatiiviks libisevatel

keskmistel pohinevatele signaalidele.

Leung ning Chong (2003) testisid eelnevalt kirjeldatud, Abbey ja Doukas’i (2012)
uurimuses kasutatud, ostu- ja miiligisignaalidel pohinevat kauplemisstrateegiat 11
erineva riigi aktsiaindeksi puhul ajavahemikus 01.01.1985-29.12.2000 (eranditeks olid
vaid CAC40 ja DAX indeks, mille puhul alguskuupédevadeks olid vastaval 16.07.1987
ning 05.09.1989). Seejuures testiti 10, 20, 50 ja 250 pdeva Bollingeri vahemikke, mille
standardhdlbe kordajaks oli 2. Bollingeri vahemikul pdhineva strateegia tulemusi
vorreldi analoogse, libiseva keskmise hinnavahemikul (moving average envelope)

pohineva strateegiaga. Ilmnes, et molemad strateegiad olid kiillaltki kasumlikud Dow
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Jonesi toostuskeskmise, DAX-i, CAC ning Hang Sengi indeksi puhul, kuid mdlemad
strateegiad porusid Nikkei 225 ning KOSPI indeksi korral. Huvitava tdhelepanekuna
tdoid Leung ja Chong vilja asjaolu, et libiseva keskmise hinnavahemikul pdhinev
strateegia oli iildiselt kasumlikum ajaperioodide 10, 20 ja 50 puhul, samas kui
ajaperioodi 250 kasutamisel osutus iildiselt kasumlikumaks Bollingeri vahemiku pdhine
strateegia. Sellest ldhtuvalt soovitavad uurimuse autorid lithemaajalisemal inves-
teerimisel kasutada libiseva keskmise pohist hinnavahemikku ning pikemaajalisel

investeerimisel Bollingeri vahemikku.

VIX-i kasutamist tehnilisel analiiiisil baseeruvates kauplemisstrateegiates on teadus-
tekstides iildiselt vdga vihe késitletud. Siinkohal voib vilja tuua Cacia ning Tzvetkovi
poolt (2008) Lundi Ulikoolis kaitstud magistritdd. Antud t66s kasutati VIX-i poolt S&P
500-le genereeritavate ostu- ja miitigisignaalidena VIX-i sulgumist vastavalt iilal- ja
allpool oma ajalooliste tasemete 8. ja 2. detsiili. Antud signaale testiti kolme erineva
strateegia loikes, mille reeglid olid jargmised (Cacia, Tvestkov 2008: 17—19):

1. positsioonist vdljutakse 30 pdeva pérast positsiooni votmist;

2. positsioonist viljutakse 30 pieva pérast positsiooni votmist, kusjuures positsioon
voetakse ainult juhul, kui eelneva 5 pieva jooksul pole iihtegi teist ostu- ega
miitigisignaali genereerunud;

3. positsioonist viljutakse siis, kui VIX sulgub pédrast ostu- voi miiiigisignaali ge-

nereerumist uuesti vastavalt all- vdi iilalpool oma ajalooliste tasemete mediaani.

Eelnevalt esitatud strateegiaid testiti ajavahemikes 02.01.2001-30.12.2002 ning
30.12.2005— 31.12.2007. Koige kasumlikumaks osutus eelnevalt mainitute hulgast 3.
strateegia. Sel juhul kujunes ajavahemiku 02.01.2001-30.12.2002 koondtootluseks
23,42% ning ajavahemiku 30.12.2005-31.12.2007 koondtootluseks 21,40%. Seejuures
véadarib markimist, et kdik kolm strateegiat osutusid mainitud ajavahemikel tulusamaks

kui osta-hoia strateegia.

Lisaks eelnevale, voib vilja tuua ka Schoenbergi (2010) avaldatud uurimuse, kus autor
optimeeris Connorsi ja Alvarezi (2009) poolt loodud VIX-il pohineva kauplemis-
strateegia parameetreid. Antud strateegia pohineb SPY kauplemisel ning selle originaal-
versiooni reeglid on jargmised (Connors, Alvarez 2009: 65, viidatud Schoenberg 2009:
2 vahendusel):
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e SPY sulgub viimase 200 kauplemispdeva sulgemishindade libiseva keskmise
tasemest korgemal;

e VIX-i2 kauplemispédeva RSI on suurem kui 90;

e VIX-i avamishind perioodil # on suurem kui VIX-i sulgemishind perioodil ¢ — /;

e SPY 2 kauplemispédeva RSI on viiksem kui 30;

e SPY ostmine toimub sulgemishinna juures;

e viljumissignaal saadakse, kui SPY 2 kauplemispédeva RSI on suurem kui 65.

Autor leidis, et eelnevalt esitatud reeglites sisalduvate parameetrite optimeerimisel on
voimalik ajavahemikus 29.01.1993-17.10.2003 teenida kuni ligikaudu 4 korda suure-
mat kasumit kui originaalparameetrite korral. Siiski rohutab autor, et 1oplike jarelduste

tegemiseks on optimeeritud mudeli vabadusastmete arv liialt viike.
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2. AKTSIAINDEKS S&P 500 VOLATIILSUSINDEKSI
KOMBINEERIMINE BOLLINGERI VAHEMIKUGA
KAUPLEMISSTRATEEGIAS BORSIL KAUBELDAVA FONDI
SPDR S&P 500 NAITEL

2.1. Andmed ja metoodika

Kéesoleva bakalaureusetdo teoreetilises osas selgus, et VIX aitab tuvastada olulisemaid
pohjasid ning tippe SPX-i hinnaliikumises, mida saab omakorda &ra kasutada
kauplemistehingute ajastamiseks. Kuigi VIX-i ulatumine mingi ekstreemse absoluut-
tasemeni on tihtipeale heaks ostu- voi miitigisignaaliks, pole sellise metoodika
kasutamine kauplemisstrateegias kuigi efektiivne. Pohjuseks on asjaolu, et erinevate
aastate 10ikes voOib VIX-i tase kindlaksmddratud ekstreemsest tasemest veelgi
ekstreemsema véirtuse suunas edasi litkuda, teisalt aga ei pruugi teatud aastate 1dikes
VIX-i tase kindlaksméératud, ostu- voi miiligisignaali genereerivate tasemeteni lileiildse
ulatudagi. Sellest lahtuvalt peaks VIX-i ekstreemsete védrtuste tuvastamine olema
kohandatud turu iildise volatiilsusega. Selle saavutamiseks on iiks paremaid vdimalusi
VIX-i kombineerimine Bollingeri vahemikuga, kus VIX-i ekstreemset taset indikeerib
selle ldbimurdmine vastavalt {ilemisest voi alumisest Bollingeri vahemiku piirist ning

seal piisimine.

Léhtuvalt eelnevast, testib bakalaureuseto6 autor empiirilises osas VIX-i ning Bollingeri
vahemiku kombineerimise efektiivsust kauplemisstrateegia loomisel. Kuna S&P 500
aktsiaindeksit ennast kaubelda ei saa, pohineb empiiriline analiilis mainitud aktsia-
indeksi hinnaliikumist jérgival borsil kaubeldaval fondil, SPDR S&P 500 (borsi-
stimboliga SPY). Vottes aluseks hallatavad varad (AUM — assets under management),
on viimase puhul tegemist suurima borsil kaubeldava fondiga, mille paevane keskmine
tehingumaht on rohkem kui 100 miljonit osakut (Largest ETF-s: ... 2013). Analiiiisiks
kasutatakse ldhteandmetena SPY ning VIX-i pdevaseid sulgemishindu ajavahemikus

29.01.1993-30.06.2013, mis on saadud Yahoo! finantsandmebaasist. Kokku on VIX-i ja
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SPY

sulgemishindu antud ajavahemikus 5142, mis on analiiiisi teostamiseks ning

jéarelduste tegemiseks autori arvates piisav kogus. Analiilisi ldabiviimiseks on kasutatud

arvutiprogramme MATLAB ning MS Excel.

Empiirilises osas testib autor kahte VIX-i ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel

saadavat kauplemisstrateegiat, mille positsiooni votmise reeglid (entry rules) on samad,

kuid vastavast positsioonist védljumise reeglid (exit rules) erinevad. Positsiooni votmise

reeglid on jargnevad:

Kui VIX-i sulgemishind perioodil z — 7 on suurem VIX-ile vastava Bollingeri
vahemiku {ilemisest piirist ning VIX-i sulgemishind perioodil ¢ on viiksem
Bollingeri vahemiku iilemisest piirist, siis saadakse ostusignaal ehk pika
positsiooni (ehk niinimetatud long-positsiooni) votmise signaal SPY-le.

Kui VIX-i sulgemishind perioodil # — 1 on vdiksem VIX-ile vastava Bollingeri
vahemiku alumisest piirist ning VIX-i sulgemishind perioodil # on suurem
Bollingeri vahemiku alumisest piirist, siis saadakse miitigisignaal ehk lithikese

positsiooni (ehk niinimetatud short-positsiooni) votmise signaal SPY-le.

Eelneva paremaks moistmiseks esitab autor alljargnevalt illustreeriva joonise 2.1 VIX-i

ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel saadud SPY ostu- ja miitigisignaalide kohta.

$VIX olatility Index - Mew Methodalogy 1IN0

1-hay-2012 Open 17.27 High 17.439 Low 16.01 Close 1660 Chg -0.55 (-3.21%)1+
£ (Draily) 16,60
=—BE[20,2.0) 15,14 - 17,87 - 20,60
i’
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Mar 5 12 19 26 Apr =] 16 23 May

Joonis 2.1. VIX-i ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel genereeritavad SPY ostu-
ja miitigisignaalid. Allikas (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.
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Positsiooni vtmise reeglite loogika peitub asjaolus, et kui VIX sulgub iilalpool tilemist
Bollingeri vahemiku piiri, siis nditab see, et VIX on joudnud ebatavaliselt korge tase-
meni, mis peaks kajastuma ka SPY hinna vordlemisi jédrsus languses. Kui VIX sulgub
parast iilalpool {iilemist Bollingeri sulgumist (sulgumisi) uuesti allpool Bollingeri
vahemiku {ilemist piiri, vdljendab see VIX-i ekstreemumi saavutamist ning iihtlasi
peaks see indikeerima seda, et ka SPY on oma pdhja saavutanud. See on aga hea koht
long-positsiooni votmiseks SPY indeksis. Kui VIX sulgub allpool alumist Bollingeri

vahemiku piiri, kehtib eelnevale vastupidine loogika.

Nagu eelnevalt mainitud, kombineeritakse kirjeldatud positsiooni votmise signaalid
eraldi kahe erineva positsioonist viljumise reegliga. Positsioonist viljumise kaks eri-
nevat tiilipi reeglit on jirgmised:

1. Ajapohine viljumine (time exit). Sellisel juhul toimub SPY indeksis
niinimetatud long-positsioonist véljumine kas siis, kui:

e long-positsiooni votmisest on moddunud x arv péaevi ning vahepeal pole
genereeritud short-positsiooni votmise signaali;
e long-positsiooni votmisest pole kiilll moddunud x arv pdevi, kuid
genereeritakse short-positsiooni votmise signaal.
Short-positsioonist védljumine toimub SPY indeksis seega eelnevast lahtuvalt kas
siis, kui:
e short-positsiooni votmisest on moddunud x arv paevi ning vahepeal pole
genereeritud long-positsiooni votmise signaali;
e short-positsiooni votmisest pole kiill méodunud x arv pdevi, kuid
genereeritakse long-positsiooni votmise signaal.

2. Libiseval keskmisel pohinev viljumine (moving average based exit). Antud
juhul toimub long-positsioonist véljumine SPY indeksis siis, kui VIX sulgub
allpool Bollingeri vahemiku keskel olevat libisevat keskmist. Short-positsioonist
viljumine SPY indeksis toimub aga siis, kui VIX sulgub iilalpool Bollingeri

vahemiku keskel olevat libisevat keskmist.

Joonisel 2.2 ning 2.3 on esitatud molema véljumisreegli ndited nii long- kui short-
positsiooni votmise korral SPY indeksis. Ajapohise viljumisreegli ndite puhul on

ajaperioodiks voetud 10, ehk véljutakse 10 pédeva pirast vastava positsiooni votmise
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signaali saamist. Joonisel 2.2 ei ole kisitletud olukorda, kus x arv pdevi pole positsiooni
votmise signaalist kiill veel moddunud, kuid genereeritakse vastupidise positsiooni
votmise signaal. Sellisel juhul lihtsalt véljutakse iihest positsioonist ning sisenetakse
teise, vastupidisesse positsiooni. Joonisel 2.3 esitatud libiseval keskmisel baseeruva

valjumisreegli néites on kisitletud 20 paeva libisevat keskmist.

EVIX olatility Index - Mewe Methodology INDE
1-May-2012 Open 17.27 High 17.49 Low 1501 Close 16.60 Chg -0.55 (2.24%)1+
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Joonis 2.2. Ajapohine positsioonist védljumine 10 padeva pérast positsiooni votmise
signaali. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.
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Joonis 2.3. Libiseval keskmisel pohinev positsioonist viljumine. Allikas:
(www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.
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Eelnevalt kirjeldatud kahte erinevat VIX-i ning Bollingeri vahemiku kombineerimisel
saadud kauplemisstrateegiat testib kéesoleva t06 autor erinevate Bollingeri vahemiku
parameetrite juures. Testitavateks Bollingeri vahemiku ajaperioodideks on valitud 10,
20 ja 50 pdeva ning iga ajaperiood kombineeritakse standardhilbe kordajatega 1,2, 1,6,
2, 2,4. Autori arvates on selline parameetrite valik piisav, kuna antud juhul testitakse
kauplemissignaalide tulemuslikkust nii olukordades, kus Bollingeri vahemik on erineva

viitajaga kui erineva laiusega.

Kasitletavate Strateegiate tulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse mitmeid erinevaid,
kauplemisstrateegiate testimisel kiillaltki levinud, karakteristikuid. Kéiesolevas baka-
laureuset60s kasutatakse neist jargnevaid:

e tehingute arv,

e kasumlike tehingute arv,

e kahjumlike tehingute arv,

e kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal,

e keskmine kasumlik tehing,

e keskmine kahjumlik tehing,

e keskmise kasumliku tehingu suhe keskmisesse kahjumlikku tehingusse,

e keskmine kasum tihe tehingu kohta,

e maksimaalne kasumlik tehing,

e kasum kokku.

Tépsuse huvides tasub siinjuures maérkida, et kasumite ning kahjumite kajastamisel
kasutab autor protsentuaalseid suurusi ehk sisuliselt on aluseks voetud juurde-
kasvutempod. Parema iilevaate tagamiseks kajastatakse kahjumlike tehingutega seotud
nditajate tulemused miinusmirgiliselt. Keskmise kasumliku tehingu suhe keskmisesse

kahjumlikku tehingusse esitatakse positiivse arvuna.

2.2. Ajapohise valjumisreegliga strateegia tulemused

Kéesolevas alapeatiikis vaadeldakse eelnevalt kirjeldatud kauplemisstrateegiat, mille
korral positsioonist vidljumine toimub teatud arv pédevi pérast positsiooni vOtmist voi

vastupidise positsiooni votmise signaali genereerumisel. Strateegia tulemuslikkust testi-
takse borsil kaubeldava fondi SPDR S&P 500 peal ajavahemikus 29.01.1993-
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30.06.2013. Vaadeldakse kahte erinevat véljumissignaali aluseks olevat ajaperioodi —
10 ja 20 kauplemispieva parast positsiooni votmise signaali. Testitulemused on esitatud
erinevate Bollingeri vahemiku arvutamisel aluseks voetud ajaperioodide 1dikes (ehk
vastavalt 10, 20 ja 50 kauplemispdeval pohineva Bollingeri vahemiku 1dikes). Sellest
lahtuvalt voetakse esimesena vaatluse alla ajapohisel viljumisreeglil baseeruva
strateegia tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku arvutamisel on aluseks vdetud

V1X-1 10 pdeva sulgemishinnad. Saadud tulemused on esitatud alljargnevas tabelis 2.1.

Tabel 2.1. Ajapdhisel viljumissignaalil pohineva strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku pohinemisel VIX-i1 10 pdeva sulgemishindadel.

Positsioonist viljumine 10 pieva péirast positsiooni votmise signaali

Standardhilbe kordaja

Karakteristik

1,2 1,6 2 2,4
Tehingute arv 540 399 206 53
Kasumlike tehingute arv 305 223 122 29
Kahjumlike tehingute arv 235 176 84 24
Kasumlike tehingute osakaal 56,48 | 55,89 | 59,22 | 54,72
Keskmine kasumlik tehing (%) 1,94 2,47 2,21 2,33
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,12 -2,17 -2,12 -1,72
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,91 1,14 1,04 1,35
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,17 0,43 0,45 0,50
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 11,17 | 25,53 | 10,80 7,52
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -11,32 | -13,45| -13,45 -4,64
Kasum kokku (%) 93,42 | 169,76 | 91,67 | 26,32

Positsioonist viljumine 20 pieva pirast positsiooni votmise signaali

Standardhiilbe kordaja

Karakteristik

1,2 1,6 2 2,4
Tehingute arv 539 374 174 54
Kasumlike tehingute arv 302 222 105 33
Kahjumlike tehingute arv 237 152 69 21
Kasumlike tehingute osakaal (%) 56,03 59,36 | 60,34 | 61,11
Keskmine kasumlik tehing (%) 1,86 2,45 3,04 2,70
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,03 -2,36 -3,01 -4,81
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,92 1,04 1,01 0,56
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,15 0,50 0,64 -0,22
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 11,17 13,93 13,39 7,93
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -1239 | -12,39 | -16,14 | -27,68
Kasum kokku (%) 80,73 | 185,26 | 111,65 | -11,89

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 2.1 v3ib néha, et juhul, kui positsioonist vdljumine toimus 10 pdeva pérast
positsiooni vOtmise signaali, osutus koige aktiivsemaks parameetrite kombinatsioon,

mille korral standardhélbe kordaja vaértus on 1,2. Sellisel juhul teostati ajavahemikus
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29.01.1993-30.06.2013, ehk veidi vahem kui 20,5 aasta jooksul, koguni 540 tehingut.
Aasta kohta teeb see ligikaudu 26 tehingut, mida voib pidada vdordlemisi aktiivse
stisteemi tunnuseks. Aktiivsuselt teine on kombinatsioon, mille puhul standardhilbe
kordaja vaartus on 1,6. Sel juhul teostatakse testitava ajaperioodi jooksul 399 tehingut.
Standardhélbe kordajate 2 ning 2,4 korral on tehingute arvuks vastavalt 206 ja 53. Vai-
me néha, et tehinguarvu ning standardhélbe kordajate vahel eksisteerib poordvordeline
seos — mida viiksem on kasutatav kordaja, seda suurem on tehingute arv. See on ka
loogiline, kuna standardhélbe kordajat suurendades muutuvad ka Bollingeri vahemiku
piirid laiemaks ning VIX-i sulgumine iilal- ja allpool vastavat piiri muutub harvemaks.
Kui aga positsioonist vdljumisel votta aluseks 20 pdeva moddumist positsiooni votmise
signaalist, siis langeb monevorra ka siisteemi aktiivsus. Ka see on iisna loogiline néhtus,
kuna positsioone hoitakse lihtsalt kauem. Sellisel juhul on standardhélbe kordajate 1,2,
1,6, 2 ja 2,4 1dikes tehingute arvuks vastavalt 539, 374, 174 ja 54. Nii 10 kui 20 pédeva
jargse viljumise korral voime néha, et kordaja 2,4 korral on tehingute arv vorreldes
teiste kordajate kasutamisega suhteliselt vdiksed. See nditab, et VIX-i sulgumine iilal-
voi allpool 10 kauplemispdeval pohineva Bollingeri vahemiku 2,4 kordse standardhélbe

piire on {lisna harv néhtus — aastas juhtub seda keskmiselt vaid 2—3 korda.

Ulaltoodud tabelist nihtub, et kiisitletava strateegia kasumlike tehingute osakaal on
antud Bollingeri vahemiku ajaperioodi puhul k&igi standardhélbe kordajate 1dikes lisna
korge. Nii 10 kui 20 pédeva jirgse viljumisvariandi korral on antud nditaja erinevate
standardhilbe kordajate korral tublisti ilile 50% (varieerudes 54,72% ... 61,11%), mida
voib pidada vdga heaks tulemuseks. Eraldi mainimist vdérib veel asjaolu, et 20 pdeva
jargse viéljumise korral oli vastav nditaja iga kordaja Idikes suurem kui 10 pdeva jirgse
véljumise korral. Sellest ldhtuvalt voib jireldada, et tabelis 2.1 késitletud parameetrite
juures saadavate ostu- ja miiiigisignaalide moju kestab kauem kui 10 pdeva. Huvitava
tdigana voib siinjuures veel vélja tuua aspekti, et 20 pdeva jiargse véljumise korral on
standardhilbe kordajate ning kasumlike tehingute protsentuaalse osakaalu vahel
vordeline seos — mida suuremat standardhélbe kordajat kasutatakse, seda kdorgem on ka

kasumlike tehingute osakaal.

Kogukasumi seisukohast ldhtuvalt tasub mérkida, et mdlema tabelis 2.1 esitatud

valjumisvariandi 10ikes andis parimaid tulemusi kordaja 1,6 kasutamine. Kui
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positsioonist valjuti 10 pdeva jargselt, siis kujunes kogukasumiks 169,76% ning kui
véljuti 20 paeva jargselt siis vastavalt 185,26%. Antud ajavahemiku, ehk umbes 20,5
aasta kohta voOib neid néitajaid iisna korralikeks pidada. Siinkohal tasub tdhelepanu
poorata keskmise kasumliku tehingu ja keskmise kahjumliku tehingu suhtele viimati-
mainitud kasumeid tootnud kombinatsioonide korral. Kui kogukasumiks kujunes
169,76%, siis oli eelnevalt kisitletud néitaja vdirtus 1,14 — see nditab sisuliselt, et
keskmine kasumlik tehing oli koigest 1,14 korda suurem kui keskmine kahjumlik
tehing. 185,16%-lise kasumi korral oli vastav nditaja koigest 1,04, ehk voib 6elda, et
keskmine kasumlik tehing oli sisuliselt vordne keskmise kahjumliku tehinguga. Sellest
vOib jdreldada, et suhteliselt suured kogukasumid tingis eelkdige kdrge kasumlike
tehingute osakaal. Tabelist 2.1 v3ib ka néha, et 1,6- ja 2- kordse standardhélbe kordaja
korral on kogukasumid suuremad 20 péeva jargsel viljumisel, kordajate 1,2 ja 2,4 korral

aga 10 péeva jargsel positsioonist valjumisel.

Tabelist 2.1 védrib esiletostmist ka fakt, et kui siisteem pohines 2,4-kordsel standard-
hédlbe kordajal ning 20 pdeva jirgsel véljumisel, teeniti 11,89% kahjumit. Seejuures
maksimaalne kahjum {ihe tehingu kohta oli sellise kombinatsiooni korral koguni
27,68%, mida voib pidada iilisuureks. Teiste kordajate puhul oli antud néitaja tunduvalt
viiksem (jdddes vahemikku 12,39% ... 16,14%). Teisalt, maksimaalset voimalikku
kasumit tihe tehingu kohta sai juhul, kui kasutati kordajat 1,6 ning 10 pdeva jargset
véljumist. Sellisel juhul oli vastava néitaja véartus 25,53%, maksimaalne kahjum tiihe

tehingu kohta oli seejuures 13,45%.

Analiiisimaks Bollingeri vahemiku aluseks oleva ajaperioodi suurendamisega kaasne-
vat moju késitletava kauplemisstrateegia tulemustele, esitab autor ajapdhisel véljumis-
signaalil baseeruva strateegia tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku arvutamisel on
aluseks voetud VIX-i 20 pdeva sulgemishinnad. Vastavad tulemused on esitatud

alljargnevas tabelis 2.2.
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Tabel 2.2. Ajapdhisel vdljumissignaalil pohineva strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku pohinemisel VIX-i 20 paeva sulgemishindadel.

Positsioonist viljumine 10 pédeva pirast positsiooni votmise signaali

. Standardhiilve
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 434 327 194 100
Kasumlike tehingute arv 223 177 106 65
Kahjumlike tehingute arv 211 150 88 35
Kasumlike tehingute osakaal (%) 51,38 | 54,13 54,64 | 65,00
Keskmine kasumlik tehing (%) 2,20 2,47 2,49 2,32
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,22 -2,28 -2,40 -2,62
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,99 1,09 1,04 0,89
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,05 0,29 0,27 0,59
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 25,53 25,53 11,91 7,52
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -30,07 | -12,20 | -12,19 -7,73
Kasum kokku (%) 20,86 | 96,20 | 52,82 | 59,26
Positsioonist viljumine 20 pieva péirast positsiooni votmise signaali
. Standardhiilve
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 381 289 177 97
Kasumlike tehingute arv 209 168 98 58
Kahjumlike tehingute arv 172 121 79 39
Kasumlike tehingute osakaal (%) 5486 | 58,13 | 55,37| 59,79
Keskmine kasumlik tehing (%) 2,17 2,75 3,11 2,68
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,61 -2,70 -2,86 -3,25
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,83 1,02 1,09 0,82
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,01 0,47 0,45 0,29
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 1393 | 13,93 | 15,10 8,18
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -14,09 | -12,39 | -16,14 | -16,14
Kasum kokku (%) 509 | 13488 | 79,20 | 2841

Allikas: autori koostatud.

Tabeli 2.2 pohjal voib tiheldada, et kui Bollingeri vahemik pdhines VIX-i 20 kaup-
lemispdeva sulgemishindadel ning positsioonist véljuti 10 pdeva péarast positsiooni
votmise signaali, tehti standardhédlbe kordajate 1,2, 1,6, 2 ja 2,4 korral vastavalt 434,
327, 194 ja 100 tehingut. Viljudes 20 pdeva pédrast ostu- voi miitigisignaali, kujunes
tehingute arvuks vastavalt 381, 289, 177 ja 97. Vorreldes saadud tulemusi tabelis 2.1
esitatutega, ehk olukorras, kus Bollingeri vahemik pdhines VIX-i 10 kauplemispaeva
sulgemishindadel, voib tdheldada, et Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi suuren-
damine 10-It 20-le kauplemispédevale véhendab iildiselt tehingute arvu. Erandiks on
siinkohal vaid standardhilbe kordaja 2,4, mille korral tehingute arv suurenes ligi kaks

korda.
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Ka kasumlike tehingute osakaalust ldhtuvalt vdib oelda, et Bollingeri vahemiku
tagasivaateperioodi suurendamine 10-It 20-le kauplemispaevale iildiselt véhendab
kasumlike tehingute osakaalu kogutehingute hulgast. Siinkohal on jéllegi erandiks
standardhilbe kordaja 2,4, mille korral vastav nditaja antud juhul suurenes. Kordajate
1,2-2 16ikes varieerus kasumlike tehingute osakaal vahemikus 51,38% ... 58,13%,
kordaja 2,4 puhul oli see vastavalt 65% 10 pdeva jargse ning 59,79% 20 pdeva jargse

valjumise loikes.

Sarnaselt tehingute arvule ning kasumlike tehingute osakaalule, vdhenes Bollingeri
vahemiku tagasivaateperioodi suurendamise korral kordajate 1,2-2 15ikes ka kogu-
kasum — seda nii 10 kui 20 pdeva jargse valjumise korral. Kui positsioonist valjuti 10
pdeva pirast positsiooni vOtmise signaali, olid antud niitajad vastavalt 20,86%, 96,20%
ja 52,82%. 20 péeva jirgsel vdljumisel olid need niitajad vastavalt 5,09%, 134,88%
ning 79,20%. Kuigi kogukasumid olid antud juhul mirksa madalamad kui tabelis 2.1
esitatud parameetrite korral, olid keskmise kasumliku ja keskmise kahjumliku tehingu
jagatise vaartused kahe tabeli tileselt kordajate 1,2—2 15ikes vordlemisi sarnased. Samas,
standardhilbe kordaja 2,4 kasutamise korral suurenes, sarnaselt tehingute arvule ning
kasumlike tehingute osakaalule, ka kogukasum. 10 péeva jargse viljumisreegli variandi
korral teeninuks kaupleja 59,26%, mille korral keskmise kasumliku tehingu suhe
keskmisesse kahjumlikku tehingusse oli 0,89. 20 péeva jargse valjumise korral olid
need nditajad 28,41% ning 0,82. Vordluseks, kui Bollingeri vahemiku tagasivaate-
perioodi vaértuseks oli 10, siis olid vastavad niitajad 26,32% ja 1,35 ning -11,89% ja
0,56 (vt tabel 2.1).

Maksimaalsest kahjumlikust tehingust Idhtuvalt voib 6elda, et tildjoontes jdid tulemused
késitletava Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi 1dikes samaks, mis tagasivaate-
perioodi 10 korral. Erandina voib siinjuures vilja tuua standardhélbe kordaja 1,2
kombineerimise 10 pdeva jirgse véljumisega. Sel juhul kujunes maksimaalseks kahju-
miks tihelt tehingult 30,07%. Ka maksimaalse iihelt tehingult saadava kasumi 16ikes on
iildpilt antud juhul sama, mis tabelis 2.1 esitatud 10 kauplemispdeval pohineva

Bollingeri vahemiku korral.

Andmaks veelgi paremat hinnangut Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi suurenda-

mise mdjule antud strateegia tulemuslikkusele, esitab autor ajapdhisel valjumisreeglil

37



baseeruva strateegia tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku arvutamisel on aluseks
voetud VIX-i 50 pdeva sulgemishinnad. Tulemused on iilevaatlikult kajastatud all-

jargnevas tabelis 2.3.

Tabel 2.3. Ajapdhisel vdljumissignaalil pohineva strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku pohinemisel VIX-1 50 pdeva sulgemishindadel.

Positsioonist viljumine 10 pieva péirast positsiooni votmise signaali

. Standardhilve
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 315 221 138 80
Kasumlike tehingute arv 169 128 77 48
Kahjumlike tehingute arv 146 93 61 32
Kasumlike tehingute osakaal (%) 53,65| 57,92 | 5580| 60,00
Keskmine kasumlik tehing (%) 2,19 2,48 2,12 2,25
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,31 -2,17 -2,90 -2,73
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,95 1,14 0,73 0,82
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,10 0,52 -0,10 0,26
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 13,09 | 13,61 | 13,61 7,58
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -10,05 -8,71 | -30,07 | -16,31
Kasum kokku (%) 32,23 | 115,98 | -13,75 | 20,55
Positsioonist viljumine 20 péeva pirast positsiooni votmise signaali
. Standardhalve
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 286 187 128 75
Kasumlike tehingute arv 155 107 77 50
Kahjumlike tehingute arv 131 80 51 25
Kasumlike tehingute osakaal (%) 5420 | 57,22 60,16 | 66,67
Keskmine kasumlik tehing (%) 2,41 2,83 2,76 3,01
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,26 -2,89 -3,45 -3,93
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 1,06 0,98 0,80 0,77
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,27 0,38 0,28 0,70
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 12,89 15,45 15,45 8,77
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -11,66 | -17,45| -29,64 | -19,95
Kasum kokku (%) 76,33 | 70,87 | 36,24 | 52,54

Allikas: autori koostatud.

Ulalasuvast tabelist nihtub, et Bollingeri vahemiku tagasivaate perioodi suurendamisel
50 kauplemispéevani, vihenes tehingute arv vorreldes 10 ning 20-pédevase tagasivaate-
perioodiga veelgi. Vorreldes 20-pdevase tagasivaateperioodiga vihenes tehingute arv ka
standardhédlbe kordaja 2,4 16ikes. Koige aktiivsemaks osutus antud juhul parameetrite
kombinatsioon, kus standardhidlbe kordaja vairtus oli 1,2. Sellisel juhul oli 10 pieva
jargse véljumisreegli variandi korral tehingute arvuks 315. Jargnesid standardhilbe

kordajad 1,6, 2, 2,4 vastavalt 221, 138 ja 80 tehinguga. 20 pédeva jargse positsioonist
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véaljumise korral olid vastavad nditajad 286, 187, 128 ja 75. Kasumlike tehingute
protsentuaalne osakaal osutus seevastu ildiselt suuremaks kui Bollingeri vahemiku
tagasivaateperioodide 10 ning 20 korral. Mdlema viljumisvariandi 16ikes varieerus see
niitaja vahemikus 53,65% ... 66,67%, kusjuures tildiselt oli antud niitaja jéllegi suurem
20 paeval pohineva viljumisvariandi korral. See néitab, et ka antud Bollingeri vahemiku
tagasivaateperioodi kasutamisel saadavate ostu- ja miiiigisignaalide moju kestab kauem

kui 10 péeva.

Kogukasumist 1dhtuvalt osutus antud juhul jéllegi parimaks standardhélbe kordaja 1,6,
mille korral saadi 10 péeva jargse positsioonist valjumise korral kogukasumit 115,98%.
Keskmise kasumliku tehingu suhe keskmisesse kahjumlikku tehingusse oli seejuures
1,14, ehk keskmine kasumlik tehing oli 1,14 korda suurem kui keskmine kahjumlik
tehing. Kogukasumist ldhtuvalt jargnesid viimatimainitud kordajale standardhilbe
kordajad 1,2, 2,4 ja 2, mille korral saadi kasumit vastavalt 32,23%, 20,55% ja -13,75%
ehk mitmeid kordi vihem kui kordaja 1,6 puhul. Samas olid kogukasumid erinevate
standardhédlbe kordajate iildjoontes vidiksemad kui samade kordajate kasutamisel
saadavad kogukasumid Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodide 10 ja 20 juures.
Huvitava asjaoluna voib veel tiheldada, et antud tagasivaate perioodi korral on ka
keskmise kasumliku ja keskmise kahjumliku tehingu suhe erinevate parameetrite 15ikes
uldiselt viaiksem kui liihematel tagasivaateperioodidel pohinevate Bollingeri vahemike

juures.

Maksimaalne saadav kasum jaab 50 kauplemispdeval pShineva tagasivaateperioodiga
Bollingeri vahemiku kasutamise korral vordlemisi samaks, mis 10 ning 20 kauplemis-
pdeval pdhineva Bollingeri vahemiku kasutamise puhul. Maksimaalne kasum tehingu
kohta varieerub vahemikus 7,58% ... 15,45%. Ka maksimaalne kahjum iihe tehingu
kohta on erinevate kordajate 15ikes vordlemisi sama diinaamikaga eelnevates tabelites

esitatutega, sisaldades moningaid ekstreemselt suuri vaartusi.

Jargnevalt esitab autor kokkuvotliku tabeli kasumlikemaks osutunud parameetrite
komplektidest ajapohise véljumisreegliga kombineeritud strateegia ldikes. Vastavad

tulemused on esitatud alljargnevas tabelis 2.4.
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Tabel 2.4. Ajapdhise viljumisreegliga kombineeritud strateegia 15ikes kasumlikemaks
osutunud parameetrite komplektid.

Bollingeri vahemiku Standardhilbe I,
tagasivaateperiood kordaja Vljumispiev Kasum (%)
1. 10 1,6 20 185,26
2. 10 1,6 10 169,76
3. 20 1,6 20 134,88
4. 50 1,6 10 115,98
5 10 2 20 111,65

Allikas: autori koostatud.

Ulaltoodud tabelist vdib niha, et kaks kdige kasumlikumat parameetrite komplekti
pohinevad molemad nii 10-péevasel Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodil kui 1,6-
kordsel standardhélbe kordajal. Siiski saavutati suurem kogukasum, kui positsioonist
viljuti 20 pdeva pirast sisenemissignaali genereerumist. Uldiselt vdib &elda, et
standardhélbe kordajatest osutus kasumist 1dhtuvalt parimaks 1,6 kasutamine ning parim

tagasivaateperiood oli 10.

Kokkuvotteks antud strateegia kohta saab vilja tuua mitmeid huvitavaid isedrasusi.
Esimesena voib mainida asjaolu, et kiillaltki primitiivse valjumisreegli kohta on antud
strateegia puhul kasumlike tehingute osakaalud koigi Bollingeri vahemiku arvutamisel
aluseks voetud tagasivaateperioodide ning standardhélvete kombinatsioonide 1dikes
viaga korged. Kui positsioonist véljuti 10 pdeva pérast positsiooni vOtmise signaali,
varieerus antud suurus erinevate Bollingeri vahemike kombinatsioonide 13ikes
vahemikus 51,38% ... 65%. Viljudes 20 pédeva pérast positsiooni vOtmise signaali, oli
varieerus késitletav nditaja vahemikus 54,20% ... 66,67%. Sellest voib jareldada, et
iildiselt on késitletavate ostu- ja miitigisignaalide moju pikaajalisem kui 10 pdeva.
Kogutehingute arvu ja standardhélbe kordaja vahelise p&ordvordelise seose pohjus on
loogiline — mida suurem on standardhélbe kordaja véirtus, seda laiemad on Bollingeri

vahemiku piirid ning seda vdhem sulgub VIX iilal- ja allpool vastavaid piire.

Jargmise huvitava tihelepanekuna saab vélja tuua aspekti, et kdigi testitud kombi-
natsioonide korral oli keskmine kasumlik tehing keskmisest kahjumlikust tehingust vaid
viaga viikesel midral suurem vOi viimasest isegi vdiksem. Kohati {isna arvestatava
suurusega kogukasumid olid seega eeskdtt tingitud korgest kasumlike tehingute

osakaalust. Siinkohal viairib markimist ka asjaolu, et kogukasumist ldhtudes saavutati
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koige paremad tulemused siis, kui Bollingeri vahemik pdhines VIX-i 10 pieva
sulgemishindadel. Uldjoontes, mida suurem on Bollingeri vahemiku tagasivaate
periood, seda véiksemaks muutuvad kogukasumid ning tehingute arvud. Teisalt, seda

suuremaks muutub kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal.

2.3. Libiseval keskmisel pohineva valjumisreegliga strateegia

Eelnevas alapeatiikis késitleti kauplemisstrateegiat, mille korral positsioonist véljumine
toimus teatud arv paevi parast positsiooni votmist. Kéesolevas alapeatiikis analiiiisitakse
aga bakalaureusetod keskmes oleva kauplemisstrateegia efektiivsust juhul, kui
positsioonist vidljumise signaal saadakse VIX-i sulgumisel all- voi iilalpool vastavat
libisevat keskmist (detailsemat iilevaadet antud véljumissignaali olemusest vt
alapeatiikist 2.1). Eelmises alapeatiikis késitletud ajapohisel valjumisreeglil baseeruva
strateegia tulemustega parema vordlusmomendi tagamiseks, esitatakse ka kdesolevas
peatiikis testitulemused erinevate Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodide 1dikes.
Esimesena voetakse vaatluse alla tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku
arvutamiseks on aluseks voetud VIX-i 10 kauplemispdeva sulgemishinnad. Positsioo-
nist viljumine toimus antud juhul seega siis, kui VIX sulgus all- voi iilalpool Bollingeri

vahemiku keskel asuvat 10 kauplemispdeva sulgemishindade libisevat keskmist.

Tabel 2.5. Libiseva keskmise pdhise viljumisreegliga strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku baseerumisel VIX-i 10 pdeva sulgemishindadel.

- Standardhilbe kordaja
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 499 397 199 53
Kasumlike tehingute arv 314 269 141 38
Kahjumlike tehingute arv 185 128 58 15
Kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal (%) 62,93 67,76 | 70,85 | 71,70
Keskmine kasumlik tehing (%) 1,50 1,69 1,43 1,45
Keskmine kahjumlik tehing (%) -1,78 -1,85 -1,67 -2,25
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,84 0,91 0,86 0,65
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,28 0,55 0,53 0,41
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 8,58 10,96 5,90 3,87
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -25,46 | -2546 | -22,76 | -21,09
Kasum kokku (%) 141,65 | 217,57 | 105,11 | 21,53

Allikas: aurori koostatud.

Ulaltoodud tabelist vdib niiha, et sarnaselt eelmises alapeatiikis kisitletud ajapdhise

viljumisreegliga strateegiale, esineb ka antud juhul podrdvordeline seos standardhédlbe
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kordaja védrtuse ning tehingute arvu vahel. Olulise niiansina vdib siinkohal mirkida, et
antud strateegia korral on tehingute arv erinevate kordajate 16ikes monevdrra vdiksem
kui ajapdhise viljumisreegli kasutamise korral. Standardhidlbe kordajate 1,2-2,4 16ikes
teostati vastavalt 499, 397, 199 ja 53 tehingut. Vordluseks, ajapdhise véljumisreegli
korral olid need niitajad vastavalt 540, 399, 206 ja 53 tehingut 10 péeva jargse
véljumise korral ning 539, 374, 174 ja 54 tehingut 20 pédeva jirgse véljumise korral.
Vorreldes ajapohise véljumisreegliga kombineeritud strateegiaga, on antud strateegia-
variandi puhul margatavalt tousnud kasumlike tehingute osakaal. Erinevate standard-
hilbe kordajate 10ikes varieerub vastav nditaja vahemikus 62,93% ... 71,70%.
Vordluseks, ajapohise viljumisreegli korral varieerusid need vahemikus 54,72% ...

61,11%.

Ka kogukasumist ldhtuvalt annab antud strateegia rakendamine paremaid tulemusi kui
vastav ajapdhise viljumisega strateegia. Parimaid tulemusi andis standardhélbe kordaja
1,6 kasutamine. Sellisel juhul kujunes ajavahemiku 29.01.1993-30.06.2013 kogu-
kasumiks 217,57%. Ajapohise viljumisreegliga strateegia puhul saavutati sama
Bollingeri vahemiku parameetrite kombinatsiooniga tulemuseks 185,26% (seda juhul,
kui véljuti 20 pdeva pidrast positsiooni vOtmise signaali genereerumist). Ehk antud
véljumisreegel andis ca 20,5 aasta 10ikes 32,31% enam kasumit. Kogukasum suurenes
antud strateegiat rakendades ka kordajate 1,2 ja 2 13ikes, kuid vidhenes vihesel miiral
kordaja 2,4 puhul. Mainitud kordajaid kasutades teeninuks kaupleja vastavalt 141,65%,
105,11% ja 21,53% kasumit. Huvitav on siinjuures asjaolu, et koigi standardhilbe
kordajate 10ikes osutus keskmise kasumliku ja keskmise kahjumliku tehingu suhte
vadrtus alla 1. See tdhendab, et koigi kordajate puhul oli keskmine kasumlik tehing
viiksem kui keskmine kahjumlik tehing. Vardlemisi suured kasumid olid seega tingitud

viga korgest kasumlike tehingute osakaalust.

Varreldes ajapohise véljumisreegliga kombineeritud strateegiaga, on antud juhul koigi
kordajate 101ikes vdahenenud ka iihelt tehingult saadava maksimaalse kasumi suurus. Kui
Ajapohist véljumisreeglit rakendades varieerus antud nditaja samade Bollingeri vahe-
miku parameetrite juures vahemikus 7,52% ... 25,53%, siis antud strateegia korral on
varieeruvad vastavad nditajad vahemikus 3,87% ... 10,96%. Huvitav on toik, et

maksimaalne kahjumlik tehing on antud strateegiavariandi korral kiillaltki suur. Koigi
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kordajate 15ikes oli vastava nditaja suurus iile 20%. Kordajate 1,2-2,4 16ikes oli see vas-

tavalt 25,46%, 25,46%, 22,76% ja 21,09%.

Jargmisena vOtab autor vaatluse alla tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku
arvutamiseks on aluseks voetud VIX-i 20 kauplemispédeva sulgemishinnad. Positsioo-
nist viljumine toimus antud juhul seega siis, kui VIX sulgus all- vdi iilalpool Bollingeri
vahemiku keskel asuvat 20 kauplemispéeva sulgemishindade libisevat keskmist. Vasta-

vad tulemused on esitatud alljargnevas tabelis 2.6.

Tabel 2.6. Libiseva keskmise pohise valjumisreegliga strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku baseerumisel VIX-i 20 pdeva sulgemishindadel.

. Standardhilbe kordaja
Karakteristik 12 16 > 24
Tehingute arv 360 297 182 95
Kasumlike tehingute arv 221 184 116 62
Kahjumlike tehingute arv 139 113 66 33
Kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal (%) 61,39 | 6195| 63,74| 65,26
Keskmine kasumlik tehing (%) 1,59 1,90 1,89 1,96
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,36 -2,26 -2,37 -2,80
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,67 0,84 0,80 0,70
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,07 0,32 0,35 0,31
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 1153 | 11,53 6,15 4,95
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -23,40 | -23,40 | -20,70 | -20,70
Kasum kokku (%) 2351 | 9447 | 6285| 29,07

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.6 voib ndha, et Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi suurendamisel 10-It
20-le, viheneb ka antud strateegia korral teostatud tehingute arv erinevate standardhilbe
kordajate 10ikes (erandiks on vaid kordaja 2,4). Kui tagasivaateperioodi 10 korral oli
vastav nditaja kordajate 1,2-2,4 1dikes 499, 397, 199 ja 53, siis késitletava tagasivaate-
perioodi korral on need vastavalt 360, 297, 182 ja 95. Antud juhul on tehingute arv
iihtlasi ka vidiksem kui ajapohisel véljumisreeglil baseeruva strateegia korral samade
Bollingeri vahemiku parameetrite juures. Vorreldes tagasivaateperioodiga 10, on véhe-
nenud ka kasumlike tehingute osakaal, seda koikide standardhilbe kordajate 1dikes.
Samas on antud nditajad monevorra suuremad kui ajapohise valjumisreegliga strateegia

puhul sama tagasivaateperioodi juures.

Vorreldes tagasivaateperioodiga 10, on mirgatavalt viiksemaks muutunud kogukasumi

suurused kordajate 1,2-2 1dikes, seejuures kordaja 1,2 puhul on see 6 korda viiksem kui
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eelnevalt kasitletud tagasivaateperioodi korral. Kdige suurem kogukasum saavutati taas
standardhilbe kordajat 1,6 kasutades. Sellisel juhul kujunes kisitletava ajavahemiku
kogukasumiks 94,47%, mis on iile kahe korra vdiksem kui tagasivaateperioodi 10 korral
sama kordaja 1dikes. Usna murettekitavaks niitajaks on antud juhul ka keskmise
kasumliku ja keskmise kahjumliku tehingu suhe. Kdigi standardhilbe kordajate 16ikes
varieerus see vahemikus 0,67 ... 0,84. See on oluliselt norgem tulemus kui ajapohise
valjumisreegli korral samade Bollingeri vahemiku parameetrite juures. Sisuliselt voib
Oelda, et parimal juhul (ehk kordajat 1,6 kasutades) moodustas keskmine kasumlik

tehing keskmisest kahjumlikust tehingust vaid 84%.

Maksimaalne kahjum tihe tehingu kohta jadb antud juhul samasse suurusjarku, mis
Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi 10 korral. Vastav niitaja varieerub erinevate
kordajate 16ikes vahemikus 20,70% ... 23,40%. Selliseid kahjumeid iihe tehingu kohta
voib pidada vdga suurteks. Ka maksimaalselt saadavad kasumid iihe tehingu kohta on
antud tagasivaateperioodi korral ligildhedaselt samad, mis eelnevalt kisitletud tagasi-
vaateperioodi korral, varieerudes vahemikus 4,95% ... 11,53%. Seejuures kordajate 1,2

ja 1,6 puhul on vastav néitaja vordne.

Viimaseks votab autor vaatluse alla tulemused juhul, kui Bollingeri vahemiku arvuta-
miseks on aluseks voetud VIX-i 50 kauplemispdeva sulgemishinnad. Positsioonist
viljumine toimus antud juhul seega siis, kui VIX sulgus all- voi iilalpool Bollingeri
vahemiku keskel asuvat 50 kauplemispdeva sulgemishindade libisevat keskmist.

Vastavad tulemused on esitatud allolevas tabelis 2.7.

Tabelist 2.7 voib néha, et Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi suurendamine 50-le
kauplemispédevale vdhendab kiill tehingute arvu, kuid suurendab oluliselt kasumlike
tehingute arvu. Néiteks standardhélbe kordaja 2,4 korral moodustasid kasumlikud tehin-
gud kogutehingute arvust tervelt 72,22%. Samas tehakse sel juhul ca 20,5 aasta jooksul
vaid 72 tehingut, ehk umbes 3—4 tehingut aastas. Vordluseks, néiteks kordaja 1,2 korral
oli tehingute arvuks 226 ehk ligikaudu 11 tehingut aastas.

44



Tabel 2.7. Libiseva keskmise pShise valjumisreegliga strateegia tulemused Bollingeri
vahemiku baseerumisel VIX-i 50 pdeva sulgemishindadel.

L. Standardhilve
Karakteristik 12 16 5 24
Tehingute arv 226 179 118 72
Kasumlike tehingute arv 140 116 83 52
Kahjumlike tehingute arv 86 63 35 20
Kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal (%) 6195| 64,80 | 7034 | 7222
Keskmine kasumlik tehing (%) 1,92 2,08 2,09 2,62
Keskmine kahjumlik tehing (%) -2,41 -2,52 -3,75 -4,60
Keskmine kasumlik tehing/keskmine kahjumlik tehing 0,79 0,83 0,56 0,57
Keskmine kasum iihe tehingu kohta (%) 0,27 0,46 0,36 0,61
Maksimaalne kasumlik tehing (%) 7,72 9,04 8,20 9,28
Maksimaalne kahjumlik tehing (%) -17,89 | -1450 | -23,62 | -26,27
Kasum kokku (%) 60,71 | 82,83 | 42,07 | 44,15

Allikas: autori koostatud.

Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodi 50 kasutamine on antud strateegia 10ikes aga
vihemkasumlikum kui eelnevalt késitletud, liihemate, tagasivaateperioodide puhul.
Kodige kasumlikumaks osutus kordaja 1,6 kasutamine, kus kogukasumiks kujunes
82,83%. see on ligikaudu 2,6 korda véiksem kui tagasivaateperioodi 10 korral sama
standardhélbe kordaja 16ikes. Samas on saadud kogukasumid iildiselt suuremad kui
ajapohisel viljumisreeglil pohineva strateegia korral, samade Bollingeri vahemiku para-
meetrite korral. Kehvaks v3ib pidada keskmise kasumliku ja keskmise kahjumliku
tehingu suhet kdigi standardhilbe kordajate 10ikes. Seejuures, kordajate 2 ja 2,4 puhul
oli see nditaja vastavalt 0,56 ning 0,57. See tdihendab, et neid kordajaid kasutades oli
keskmine kasumlik tehing peaaegu 2 korda viiksem kui keskmine kahjumlik tehing.
See tingis ka olukorra, kus isegi vdga kdrgete kasumlike tehingute protsentuaalsete

osakaalude juures saavutati lisna tagasihoidlik kogukasum.

Alljargnevalt esitab autor kokkuvotliku tabeli libiseva keskmise pohise véljumisreegliga
kombineeritud strateegia 15ikes kasumlikemaks osutunud parameetrite komplektidest.

Vastavad komplektid on esitatud tabelis 2.8.
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Tabel 2.8. Libiseva keskmise pShise valjumisreegliga kombineeritud strateegia 16ikes
kasumlikemaks osutunud parameetrite komplektid.

Bollingeri vahemiku Standardhilbe Kasum (%)
tagasivaateperiood kordaja

1. 10 1,6 217,57

2. 10 1.2 141,65

3. 10 2 105,11

4. 20 1,6 94,47

5 50 1,6 82,83

Allikas: autori koostatud.

Sarnaselt ajapdhise viljumisreegliga strateegiale, osutus ka libiseva keskmise pohise
valjumisreegliga strateegia puhul koige kasumlikumaks Bollingeri vahemiku para-
meetrite komplekt, kus tagasivaateperioodiks on 10 ning standardhidlbe kordaja vaartu-
seks 1,6. Uleiildiselt tundub, et antud strateegia tootab paremini lithemaajaliste
tagasivaateperioodide korral. Tervelt 3 parimat tulemust saavutati siis, kui Bollingeri
vahemiku tagasivaateperioodiks oli 10 kauplemispdeva. Kasumist 1&htuvalt osutus kdige

paremini téotavaks standardhdlbe kordajaks 1,6.

Kokkuvotvalt voib libiseva keskmise pohise véljumisreegliga kombineeritud strateegia
kohta Gelda, et selle tulemuste diinaamika on iildjoontes sarnane ajapdhise véljumis-
reegliga kombineeritud strateegia omaga. Ka antud strateegia puhul saavutati kdige
suuremad kogukasumid siis, kui Bollingeri vahemik pdhines VIX-i 10 pdeva sulgemis-
hindadel. Samuti kehtis seaduspéra, et mida suurem on Bollingeri vahemiku tagasivaate

periood, seda viiksemaks muutuvad kogukasumid ning tehingute arvud.

Voib delda, et vordluses ajapohise viljumisreegliga, suurendab libiseval keskmisel
pohineva véljumisreegli kasutamine oluliselt kasumlike tehingute osakaalu kogu
tehingute arvust. Teisalt muudab see vdiksemaks keskmise kasumliku ja keskmise
kahjumliku tehingu suhte. Samas saavutatakse suurem kogukasum just antud ala-

peatiikis kasitletud strateegia puhul.
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2.4. Vordlus osta-hoia strateegiaga ning autoripoolsed
jareldused ja soovitused

Kéesolevas alapeatiikis vordleb bakalaureusetdd autor eelnevates alapeatiikkides kasit-
letud strateegiate tulemuslikkust vorreldes osta-hoia strateegiaga. Sisuliselt niitab
seesugune vordlus, kas vastavaid strateegiaid rakendades saavutatakse mingisugune
eelis vorreldes olukorraga, kus toimuks vaid iiks ostu- ja iiks miiiigitehing — vastavalt
testimise aluseks oleva ajavahemiku esimesel ja viimasel kuupdeval. Parima iilevaate
strateegiate tulemuslikkuse kohta vordluses osta-hoia strateegiaga saab nende tootluste

graafilisel vordlemisel. Sellest ldhtuvalt esitab autor alljargneva joonise 2.4.

300
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Joonis 2.4. Kasumlikemaks osutunud strateegiate tootluste vordlus osta-hoia
strateegiaga ajavahemikus 29.01.1993-30.06.2013. Allikas: autori koostatud.

Joonisel 2.4 on kujutatud kummagi strateegia tootlusi vorreldes osta-hoia strateegiaga
olukorras, kus antud strateegiad pohinesid kdige suurema kogukasumi taganud para-
meetrite vadrtustel. VOib niha, et nii ajapohisel vdljumisreeglil baseeruv kui ka libiseval
keskmisel pohineva vidljumisreegliga strateegia ei suutnud ajavahemikus 29.01.1993—
30.06.2013 nididata osta-hoia strateegiast suuremat tootlust. Samas voib tdheldada, et
kdesolevas bakalaureusetdos testitud strateegiate puhul on tootlust viljendavad koverad
palju stabiilsemad kui osta-hoia strateegia tootlust viljendav kdver. Ndeme, et baka-
laureusetdd keskmes olevate strateegiate tootlused on niinimetatud majandusliku buumi

ajal oluliselt moddukamad kui osta-hoia strateegia tootlus. Samas jiatkuvad sellised
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mdodukad positiivsed tootlused antud strateegiate puhul ka krahhi tingimustes, mil osta-
hoia strateegia tootlus on negatiivne.

Selleks, et hinnata eelnevate strateegiate rakendamisega kaasnevat riski, leidis autor
nende tootluste standardhdlbed. Osta-hoia strateegia puhul osutus selleks véirtuseks
0,0123. Ajapdhise véljumisreegliga kombineeritud strateegia puhul on tootluste stan-
dardhilbeks 0,0099 ning libiseva keskmise pdhise valjumisreegliga strateegia korral
0,0088. Seega voib oelda, et kuigi osta-hoia strateegia andis ajavahemikus 29.01.1993—
30.06.2013 suurima tootluse, oli ka antud strateegia rakendamisega kaasnev risk
suurim. Koige vdiksem risk kaasnes aga libiseva keskmise pohise véljumisreegliga

strateegia puhul.

Kuna kauplemisel tuleb arvestada ka tehingutasudega, vaatleb autor alljirgnevas tabelis
2.9 Kkasitletavate strateegiate tootlusi erinevate tehingutasude korral. Kaisitletud on
olukordi, kus tehingutasu puudub vai kui tehingutasu suuruseks nii positsiooni votmisel
kui positsioonist viljumisel on vastavalt 0,01%, 0,025% ja 0,05%. Uhtlasi vdimaldab
see hinnata, kuivord sensitiivsed on késitletavad strateegiad tehingutasude suurenemise

suhtes.

Tabel 2.9. Strateegiate tootlused koos tehingutasudega.

. Tehingutasud (%0)

Strateegia 0 00L | 0025 | 005

Aiapéhise viliumi i Tehingutasud (%) 0 7,48 18,7 37,4
JapomSe valjumisreeglisa — MTootlus (%) 185,26 | 177,78 | 166,56 | 147,86

Libiseva keskmise pohise Tehingutasud (%) 0 7,94 19.85 39,7
viljumisreegliga Tootlus (%) 217,57 | 209,63 197,72 177,87

Osta-hoia Tehingutasud (%) 0 0,02 0,05 0,1
Tootlus (%) 265,09 | 265,07 | 265,04 | 264,99

Allikas: autori koostatud.

Kuna nii ajapohise véljumisreegliga kui libiseva keskmise pdhise vidljumisreegliga
strateegia puhul teostati kasumlikemateks osutunud parameetrite juures iisna palju
tehinguid (vastavalt 374 ja 397), siis on ka tehingutasude suurenemise moju antud
strateegiate puhul {isna suur. Niiteks ajapohise viljumisreegliga strateegia kogutootlus
ilma tasudeta on 185,26%, kuid tehingutasu 0,05% juures vdheneb see 147,86%-ni.
Libiseva keskmise pdhise viljumissignaaliga strateegia puhul on tehingutasude puudu-

misel koondtootluseks 217,57%. Tehingutasu 0,05% juures vdheneb see aga 177,87%-
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ni. Samas vo0ib ndha, et osta-hoia strateegia puhul muutub kogutootlus tehingutasude
suurenemisel vdga vihesel madral. Antud strateegia kogutootluseks ajavahemikus
29.01.1993-30.06.2013 kujunes ilma tehingutasudeta 265,09%. Tehingutasu 0,05%

korral viahenes see vaid 264,99%-ni.

Kuigi kdesolevas bakalaureusetoos kasitletud strateegiad ei saavutanud ajavahemikus
29.01.1993-30.06.2013 osta-hoia strateegiast paremat tootlust, ei tasu antud strateegiaid
autori arvates siiski maha kanda. Strateegiate tugevus peitub asjaolus, et need suudavad
positiivset tootlikkust ndidata ka krahhi tingimustes, mil aktsiaturg on languses ning vo-
latiilsus korge. Just aktsiaturu volatiilsusega arvestamine ning sellega kohandumine oli
antud strateegiate kujundamise iiheks aluseks. Viimatimainitust ldhtuvalt voib seega

oelda, et modelleeritud strateegiad kujunesid vordlemisi edukaks.

Autori arvates saaks kisitletud strateegiaid tdiendada mitmel moel. Esiteks saaks antud
strateegiatele lisada niinimetatud stop-loss reeglid, mis aitaksid véltida suuri iihest te-
hingust saadavaid kahjumeid. Strateegiaid saaks tdiendada ka erinevate véljumisreeglite
rakendamisel. Néiteks vOiks viljumisreegel pdhineda mitte VIX-i, vaid SPY enda
hinnaliitkumisel (néiteks SPY sulgumisel iilal- v&i allpool vastavat libisevat keskmist).
Kuna kisitletud strateegiad olid kasumlikud ka puhtalt ajapdhise valjumisreegli korral,
nditab see positsiooni votmise reeglite (sisenemissignaalide) tugevust. Sellest 1dhtuvalt
puudub autori arvates otsene vajadus antud strateegiaid positsioonide votmise reeglite

seisukohast lahtuvalt parandada.
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KOKKUVOTE

Aktsiaindeks S&P 500 volatiilsusindeks VIX-ist on kujunenud iisna levinud indikaator
aktsiaturu volatiilsuse hindamiseks. Tapsemalt deldes moddab VIX aktsiaindeksi S&P
500 oodatavat volatiilsust, mis leitakse mainitud aktsiaindeksi optsioonihindade pdhjal.
VIX-i ning S&P 500 vahel eksisteerib tugev negatiivne korrelatsioon — kui VIX-i
vairtus touseb, siis S&P 500 hind tldjuhul langeb. Tdnu omavahelisele tugevale
negatiivsele seosele on VIX-i pohjal voimalik tuvastada aktsiaindeksi S&P 500 olu-
lisemaid pdhjasid ning tippe. Kuigi VIX-i sulgumine teatud ekstreemse absoluuttaseme
juures voib monikord olla heaks aktsiate ostu- voi miiligisignaaliks, ei ole sellistel
signaalidel pohinev kauplemisstrateegia kuigi edukas. Pohjus peitub asjaolus, et teatud
maailmamajanduse ja aktsiaturu tingimustes voib VIX-i tase osutuda palju
ekstreemsemaks Kkui ostu- voi miiiigisignaali genereeriv tase. Samas ei pruugi VIX-i
tase teatud majandustingimustes iildse ostu vdi miiliki indikeeriva tasemeni ulatuda.

Sellest 1ahtuvalt peaks VIX-i niinimetatud ekstreemsed tasemed olema ajas muutuvad.

Viimatimainitu saavutamiseks on iitheks kdige sobivamaks lahenduseks VIX-i kombi-
neerimine Bollingeri vahemiku nimelise tehnilise analiiiisi indikaatoriga. Viimase puhul
on tegemist iihega paljudest hinnavahemikul pdhinevatest tehnilise analiiiisi indikaato-
ritest. Bollingeri vahemiku isedrasuseks vorreldes teiste sarnaste indikaatoritega on

asjaolu, et see arvestab ka hinnaliikumise volatiilsusega.

Eelnevalt mainitud indikaatoreid kombineerides modelleeris autor kaks erinevat kaup-
lemisstrateegiat, mida rakendada aktsiaindeksi S&P 500 hinnaliikumist jérgiva borsil
kaubeldava fondi SPDR S&P 500 kauplemiseks. Seejuures erinesid vastavad strateegiad
teineteisest vaid positsioonist véljumise reeglite poolest. Esimese strateegia puhul
kasutati ajapohist viljumisreeglit. Sel juhul toimus positsioonist védljumine siis, kui
positsiooni vOtmisest oli moddunud teatud arv kauplemispéevi. Teise strateegia puhul

kasutati libiseval keskmisel pohinevat viljumisreeglit. Sel juhul toimus positsioonist
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véljumine siis, kui VIX sulgus vastavalt kas all- voi iilalpool Bollingeri vahemiku kes-

kel asuvat libisevat keskmist.

Autor testis eelnevalt Kirjeldatud strateegiaid erinevate Bollingeri vahemiku tagasi-
vaateperioodide ning standardhdlbe kordajate Idikes ajavahemikus 29.01.1993—
30.06.2013. Ajapohise véljumisreegliga strateegia korral saavutati kdrgeim tootlus
juhul, kui Bollingeri vahemiku tagasivaateperioodiks oli 10 ning standardhilbe
kordajaks 1,6. Positsioonist viljuti seejuures 20 pdeva pirast positstiooni vOtmist.
Sellisel juhul kujunes kogutootluseks 185,26%. Ka libiseva keskmise pdhise véljumis-
reegliga strateegia puhul saavutati kdrgeim tootlus siis, kui Bollingeri vahemiku
tagasivaateperioodiks oli 10 ja standardhilbe kordajaks 1,6. Antud strateegia korral
kujunes kogutootluseks sel juhul 217,57%. Uldiselt vdis mdlema strateegia tulemuste
diinaamikas tiheldada mitmeid sarnasusi. Korgeimad tootlikkused saavutati kummagi
strateegia 10ikes enamasti siis, kui kui Bollingeri vahemik pohines VIX-i 10 péeva
sulgemishindadel. Samuti kehtis mdlema strateegia puhul seaduspéra, et mida suurem
on Bollingeri vahemiku tagasivaate periood, seda vdiksemaks muutuvad kogukasumid

ning tehingute arvud.

Kuigi autori poolt modelleeritud strateegiad ei suutnud kisitletavas ajavahemikus osta-
hoia strateegiast suuremat tootlikkust saavutada, ei tasu antud strateegiaid autori arvates
siiski maha kanda. Nimelt voib modelleeritud strateegiate peamise tugevusena vilja
tuua asjaolu, need suudavad positiivset tootlust ndidata ka krahhi tingimustes, mil

aktsiaturg on languses ning volatiilsus kdrge.
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SUMMARY

COMBINING THE STANDARD & POOR’S 500 VOLATILITY INDEX WITH
BOLLINGER BANDS IN TECHNICAL ANALYSIS-BASED TRADING SYSTEM

Argo Leht

During the past few years the usage of technical analysis-based trading systems has
become increasingly popular in the stock market. On the other hand, the stock market
has been a lot more volatile in recent years which makes trading out there significantly
more risky. Therefore it is essential to take the volatility component into account while
creating a technical analysis-based trading system. That means the trading system
should contain a certain indicator which measures the volatility of the stock market.
One of the most frequently used indicators for assessing the volatility of the stock
market is the Standard & Poor’s 500 Volatility Index, or shortly the VIX. In order to
generate trading signals from the VIX, it is needed to combine it with a certain kind of
technical analysis-based timing indicator. One of the most suitable indicators for that is

Bollinger bands.

The goal of this paper is to evaluate the efficiency of the trading systems which are
based on the combining of the VIX and Bollinger bands. In order to reach the goal the
author set up the following tasks:

e to give an overview of the VIX and to explain its mathematical content;

e to provide the theoretical foundations of Bollinger bands;

e to provide a brief overview of previous studies;

e to give an overview of data and methodology used in the empirical analysis;

e to analyze the time exit-based trading strategy;

e to analyze the moving average exit-based trading strategy;

e to compare the results with buy-and-hold strategy and to draw the conclusions.
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The VIX measures the implied volatility of the Standard & Poor’s 500 index which is
derived from S&P 500 index options. There exists a strong negative correlation between
the VIX and the S&P 500 — when the level of the VIX increases the price of the S&P
500 usually declines and vice versa. On this basis, the VIX can be used to detect
significant bottoms and tops from the S&P 500 index. Although certain extreme levels
of the VIX can sometimes be good buy and sell signals for the S&P 500 index, that kind
of trading system would not be very profitable. The reason for that is the fact that in
certain economic and stock market conditions, the VIX can have far more extreme
levels than the previously fixed levels, from which buy and sell signals are generated.
On the other hand, in some specific economic and stock market conditions the level of
the VIX may even not to reach the previously fixed, buy and sell signals generating
levels. Hence, the extreme levels of the VIX which are used in generating buy and sell

signals should be time- and volatility-varying.

The achieve the latter, the VIX should be combined with a technical indicator called
Bollinger bands. Bollinger bands is one of the many price channel- or price envelope-
based technical analysis indicators. The main difference and advantage between
Bollinger bands and other similar technical analysis indicators is the fact that it is vola-
tility based.

The author combined previously mentioned two indicators in order to model two
separate trading systems, which can be used to trade the SPDR S&P 500 ETF. The only
difference between these two systems is their different exit rules. The first strategy is
based on time exit — the system will exit from a position when certain amount of trading
days have passed from the entry. The second strategy is based on moving average-based
exit — the system will exit from a position when the VIX closes below or above the

moving average which lies in the middle of the Bollinger bands.

Previously described two trading strategies were tested in the period of 29.01.1993-
30.06.2013. A wide range of Bollinger bands’ parameter sets were tested and it revealed
that in case of the time exit-based strategy, the most profitable would be to use a 10
days time period and a standard deviation multiplier of 1,6. If the exit would have taken
place 20 trading days after the position was taken, the cumulative profit would have
been 185,26%. The previously mentioned Bollinger bands’ parameters (a time period of
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10 trading days and a standard deviation multiplier of 1,6) turned also out to be the most
profitable in the case of moving average-based trading strategy. Using these parameters
in previously mentioned trading strategy would have given 217,57% of cumulative

profit during the test period.

Although the modeled trading strategies couldn’t outperform the buy-and-hold strategy
(with 265,09% of cumulative profit during the test period), the author would not dismiss
these strategies. The strength of these strategies is the fact that they are profitable in the
conditions of economic and financial crisis when the stock market is declining and the

level of volatility is high.
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