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Sissejuhatus

Investeerimine on kapitali allokatsioon' varadesse teenimaks lisatulu. Viimastel
aastatel on finantsturgudele markimisvéérset moju avaldanud siindmused (koroonakriis,
Ukraina sdda ja nii edasi), mis on tekitanud investorites ebakindlust. Ebakindlust tekitav
keskkond mojutab inimese voimekust teha ratsionaalseid otsuseid kapitali allokeerimise
raames, nditeks sobiliku koguse ostmine ning ajastamine eesmérgiga maksimeerida tulusust
madalaima voimaliku riski korral (Novotny & Poléach, 2016). Investeerimine
vadrismetallidesse (kuld ja hdbe) on iiks potentsiaalne viis vihendamaks portfelli iiletildist
riski, ilma portfelli investeeringu tulusust negatiivselt mdjutamata.

Viidrismetallide hinnad on tundlikud mitmete tegurite suhtes. Hobeda ning kulla hinna
koikumine on tingitud nii kittesaadavusest, pakkumisest, noudlusest, siistemaatilistest
riskidest - geopoliitiline risk ning majandustsiikkel - kui ka psiihholoogilistest aspektidest.
Erinevate riskide peamisteks tagajargedeks on volatiilsuse® kasv, mis osaliselt suurendab
majanduslikku ebakindlust, ning tootmiskulude kasv ettevotetele, mis vihendab
kasumimarginaali. Arusaam peamistest hobeda ning kulla hinda mojutavate faktorite sisust
voimaldab investoritel ostu- ja miiligiotsuseid paremini langetada.

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmérgiks on hinnata volatiilsusindeksil VIX ning
tehnilistel indikaatoritel MACD ja RSI pohineva kauplemisstrateegia tulemuslikkust.
Bakalaureusetdo eesmairgi saavutamiseks piistitati jirgmised uurimisiilesanded:

e anda ililevaade kulla ja hdbeda investeerimisvdimalustest ning investorite peamistest
poOhjustest investeerimiseks;

e selgitada kulla ja hobeda hinda mdjutavaid tegureid ning investeeringuga seotud riske;

e kisitleda psiihholoogiliste faktorite mdju finantsturgudele;

e selgitada volatiilsusindeksi VIX pohimdtet ning seost finantsturuga;

e analiilisida varasemaid uuringuid volatiilsusindeksi VIX ning selle rakendamise
kohta;

e tutvustada tehnilise analiiiisi olemust ning tehniliste indikaatorite omadusi;

e analiiiisida indikaatorite MACD ja RSI olemust, arvutusloogikat ning

rakendamisvdimalusi kulla ja hdbeda ETF*-ide peal,

! Allokatsioon: piiratud ressursside jaotamine v4i suunamine niisugustesse kohtadesse, kus neid saab kasutada
koige tShusamalt ja tulusamalt

2 Volatiilsus: finantsinstrumendi hinnakdikumine liihikese ajaperioodi jooksul

3 ETF: borsil kaubeldav fond
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e indikaatorite MACD ja RSI rakendamine volatiilsusindeksil VIX kauplemissignaalide
saamiseks ning saadud signaalide rakendamine portfellide loomisel kulla ja/voi
hobeda ETF-ide peal;

e saadud tulemuste analiilisimine ning jarelduste tegemine.

Bakalaureusetdo on ehitatud tiles kahes osas. Esimeses osas antakse iilevaade
hdbedast ning kullast kui vddrismetallidest ning nimetatud vdirismetallide turuhinda
mojutavatest teguritest. Tulenevalt t60s analiilisitavast kauplemisstrateegiast keskendutakse
pohjalikumalt {ihele hobeda ja kulla turuhinda potentsiaalselt mojutada voivale tegurile:
volatiilsusindeksile VIX, mis peegeldab turuosaliste nigemust tulevasest volatiilsusest
aktsiaturul. Kauplemisperioodiks valiti ajavahemik 20.02.2015 kuni 20.02.2025 ning
instrumentideks kulla ja hobeda ETF.

Bakalaureuset6o teises osas esitavad to6 autorid antud indikaatoritel pdhineva
kauplemisstrateegia ning tutvustavad erinevaid reegleid. Kauplemisstrateegia raames piistitati
neli hiipoteesi, mille paikapidavust kontrollitakse:

1. Hiipotees 1: Indikaatorite MACD ja RSI otsene rakendamine kulla ja hobeda ETF-ide
sulgemishindade peal annab parema tootluse kui osta-ja-hoia strateegia;

2. Hiipotees 2: Kauplemisstrateegia, milles saadud signaale (VIX indeksil rakendatud
MACD ja RSI indikaatorite ostu- ja miiligitehingud) rakendatakse kulla ja hdbeda
ETF-ide peal, on tulemuslikum vorreldes strateegiaga, milles indikaatoreid RSI ja
MACD rakendatakse kulla ja hdbeda ETF-ide sulgemishindade peal;

3. Hiipotees 3: Ilma juhtiva indikaatorita strateegia, kus ostetakse kulla ja hobeda ETF-e,
annab parema tootluse kui portfell, milles kasutatakse juhtiva indikaatorina MACD
voi RSI indikaatorit;

4. Hiipotees 4: RSI ja MACD indikaatorite puhul saab kasutada teoorias késitletud

reegleid.

Koostatud kauplemisstrateegiaid testitakse ja vorreldakse ning analiiiisitakse saadud
tulemusi. Bakalaureuset6o teise peatiiki 10pus antakse lilevaade autorite omapoolsetest
soovitustest strateegia kasutamiseks.

Antud t60 raames tuginesid autorid mitmele kirjandusallikale. Kasutust leidsid nii
teadusajakirjades ilmunud artiklid, uurimist66d kui ka tuntumad investeerimist ning
psiihholoogiat kidsitlevad teosed. Viimase puhul voib vélja tuua autorid Robert J. Shiller ja
Lars Tvede.
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Lopetuseks soovivad autorid tdnada kdesoleva t66 juhendajat, kaasprofessor Priit
Sanderit.

Mirksonad: investeerimine, tehniline analiiiis, volatiilsusindeks, vadrismetallid,
kauplemisstrateegia

1. Kulla ning hébeda hinda mdjutavate tegurite, volatiilsusindeksi ning
indikaatorite teoreetiline kisitlus
1.1. Sissejuhatus viarismetallidesse

Tooraineid liigitatakse turgudel peamiselt kahte erinevasse gruppi. Esimesse gruppi
kuuluvad enamjaolt pdllumajanduslikud tooted, niiteks nisu, mais, kohvi ja sojauba, ning
teise gruppi kuuluvad taastumatud loodusvarad, milleks on erinevad maavarad, sealhulgas ka
hobe ja kuld (Novotny & Polach, 2016). Viimane on leidnud kasutust erinevates fikseeritud
rahasiisteemides, kus riikidel on valuuta tagatud kullaga ning seda on vdimalik konverteerida
antud vadrismetalli (Billah & Das, 2021). Sealhulgas on ka hdbedat kasutatud paljudes
riikides nii raha tagatisena kui ka rahana, niiiteks Ameerika Uhendriikide rahasiisteemis
aastatel 1792 kuni 1965 (Prakash & Sundararajan, 2014).

Viidrismetallide hinnaliikumisest osasaamiseks on vordlemisi palju erinevaid
voimalusi. Investoril on voimalus soetada hobedat ja kulda fiitisilisel kujul (kangid ja
miindid) voi mittefiitisilisel kujul. (Novotny & Polach, 2016) Mittefiitisilisel kujul toimuvad
investeeringud hobedasse ning kulda 14bi ETF-ide (Exchange Traded Funds),
tuletisintrumentide, sertifikaatide voi antud vaérismetallidega seotud kaevandusettevotete
aktsiate ostmise (Chowdri, 2018).

Viimastel kiimnenditel on finantsturud kogenud markimisvairset arengut, mille
kdigus on toodud turule nii hdbeda kui ka kulla ETF-id ning mis on muutnud
investeerimisprotsessi oluliselt lihtsamaks elimineerides vajaduse omada vdirismetalle
fiiisiliselt. ETF-id jagunevad oma olemuselt kolmeks. Esimene on borsil kaubeldav fond,
mille erinevus tavalise fondiga seisneb selles, et investoril on voimalik osta antud instrumenti
voimendusega ja miiiia seda lithikeseks - panustada hinnalangusele. Teiseks fondiks on borsil
kaubeldav indeksfond, mis kujuneb mdne teise indeksi koosseisust 1dhtudes. Indeksfondid
omakorda jagunevad kolmeks - turuindeksit voi majandussektorit jilgiv ning piirkonnast
lahtuv fond -, mille peamiseks eeliseks on portfelli hajutatus. Kolmandaks fondiks on kinnine
fond, mille puhul teeb fondijuht investeerimisotsuseid ning osakute arv selle fondi puhul on
piiratud. ETF-ide populaarsus iihiskonnas on peamiselt tingitud madalatest sisenemis- ja

véljumiskuludest. (Nurmet, 2024)
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Teine mittefiiiisiline viis soetada hobedat vai kulda on tuletisinstrumentide kaudu.
Levinumad tuletisinstrumendid on futuurid ja optsioonid, mis on vordlemisi likviidsed ning
mille puhul tehakse tehinguid voimendusega (Chowdri, 2018). Hobedafutuuride puhul
(lihend ST) on minimaalseks hinnamuutuseks 0.005 dollarit ning selle véaértus {ihe
futuurlepingu puhul on 25 dollarit (Silver Futures, n.d.). Kullafutuuride (liithend GC) puhul
on minimaalseks hinnamuutuseks 0.10 dollarit ning selle vairtus tihe futuurlepingu puhul on
10 dollarit (Gold Futures, n.d.). Peamiselt kaubeldakse antud vddrismetallide futuuridega
COMEX-i (Commodity Exchange) turul (Prakash & Sundararajan, 2014), mis kuulub CME
(Chicago Mercantile Exchange) Grupi koosseisu (Kenton, 2024).

Kolmandaks voimaluseks on sertifikaatide soetamine (Chowdri, 2018), mis
voimaldab investoril viltida riske - vargus, ostu- ja miiligihinna vahe - ning transpordiga
seonduvat kulu. Sellest hoolimata kaasnevad sertifikaadi ostmisega teatud kulud, néiteks
tehingu- ning hoiustamiskulud. Tagamaks sellistel turgudel usaldusvéérsuse, on vélja tootatud
programm nimega PMCP (The Perth Mint Certificate Program) (Prakash & Sundararajan,
2014), mis kuulub Ladne-Austraalia valitsusele. Programmi raames hoiustatakse erinevaid
védrismetalle, mis tagab selle, et investorite investeering on 100% fiiiisiliselt tagatud ja
kindlustatud. (Services | The Perth Mint, n.d.) Lisaks programmile PMCP on olemas ka RCM
(Royal Canadian Mint) sertifikaadi programm, mis toimib sarnasel pdhimdttel. RCM kuulub
Kanada valitsusele. (Our Company | The Royal Canadian Mint, n.d.)

Téiendava vdimalusena voib vélja tuua hobedat ja/vodi kulda kaevandavate ettevotete
aktsiad. Lisaks kaevandusettevotetele leidub borsidel ka selliseid ettevotteid (streaming
company), kes ostavad véirismetalle otse tootjatelt eesmirgiga teenida kasu hinnatdusust.
Néitena voib vilja tuua Wheaton Precious Metals Corp (WPM), kes pakub
kaevandusettevotetele raha osade kulude katteks. Vastutasuks saab WPM diguse osta
védrismetalli kindlaksméératud hinnaga. (DiLallo, 2024).

Dar, Bhanja ja Paul (2019) uurisid Ameerika Uhendriikide ja Suurbritannia
kullakaevanduse ettevotete aktsiate kditumise pohjal, kas nende aktsiad sarnanevad oma
kéitumise poolest rohkem kulla hinna v3i S&P 500 ja FTSE indeksite kditumisele. Uuringu
tulemused nditasid, et kullakaevanduse ettevotete aktsiad on norgalt korreleerunud S&P 500
ja FTSE indeksitega ning kulla hinnaga positiivselt korreleerunud. Positiivse korrelatsiooni
korral kasvab iihe investeerimisvara viirtuse kasvuga ka teise véértus. Seetdttu pakuvad
kullakaevanduse ettevotted borsil sarnast investeerimisvoimalust nagu kuld (Dar, Bhanja &

Paul, 2019). Viimaste aastate andmed niitavad antud uuringu tulemustele vastupidist
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tulemust. Stoferle ja Valek (2024) toovad raportis “In Gold We Trust Report 2024 vilja, et
aastatel 2022 kuni 2024 on mérgata lahknemist kulla hinna ja kullakaevanduse ettevotete
aktsiahindade vahel. Peamiste pohjustena toovad autorid vélja kulla tootmiskulude jérsu
kasvu, laaneriikide finantsinvestorite vihese huvi ning Aasia investorite eelistuse hoida
fuitisilist kulda, mis vihendab investeeringute mahtu kaevandusettevatetesse.

Peamised pohjused vairismetallidesse investeerimiseks on nende omadus hoida ja
sdilitada vaartust (Novotny & Polach, 2016) ebasoodsate siindmuste - majanduslangus,
volakriis, oodatav inflatsioon ja deflatsioon - korral (Kayal & Maheswaran, 2021). Sealhulgas
hdbeda voi kulla liigitamine safe-haven varaks on tingitud véérismetallide mdddetavusest ja
aktsepteeritavusest varana laiemalt iihiskonna tasandil (Chiang, 2022). Hobeda hind annab
indikatsiooni iiletildisest majanduse tervisest (Rowland, Blahova & Gao, 2021) ning see on
ka iiks pOhjustest, miks majandusbuumide ja -krahhide korral liiguvad hdbeda ja kulla hinnad
vordlemisi sarnaselt (Schweikert, 2018). Siinkohal vdib vélja tuua ka nende madala
korrelatsiooni aktsiaindeksite hinnalitkumisega. Nimelt, aastatel 1976 kuni 2004 1abiviidud
uuringus leiti, et portfellid, mis sisaldavad teatud koguses védarismetalle on tootlikkuse
aspektist paremad vorreldes portfelliga, kus allokatsioon aktsiatesse on 100%. (Hillier,
Draper & Faft, 2006) Seda seetottu, et antud strateegia vihendab tletildist portfelli
volatiilsust ning minimeerib nii siistemaatilist kui ka mitte siistemaatilist riski (Chowdri,
2018). Hobeda voime portfelli riskitaset vihendada soltub vadrismetalli turutrendist. Juhul,
kui hdobeda hind on langustrendis, siis vddrismetalli voime minimeerida portfelli riski on
viiksem vorreldes olukorraga, kus hind on tdusutrendis. (Pruchnicka-Grabias, 2021)

Ilmestamaks kulla ning hobeda turuhinda mdjutavaid tegureid koostasid kidesoleva t66

autorid iilevaatliku joonise (Joonis 1). Kdiki tegureid antud joonisel ei kajastata.

KESKPANKADE POOLNE
NOUDLUS

TOOSTUSLIK

NOUDLUS KAEVANDAMINE

MAJANDUSKESKKOND EHTETOOSTUS NOUDLUS PAKKUMINE UMBERTOOTLEMINE

OLEMASOLEVAD

OTSUS INVESTEERIMISNOUDLUS RESERVID

PSUHHOLOOGILINE
ASPEKT

Joonis 1. Kulla ning hobeda turuhinda mdjutavad tegurid.

Allikas: autorite koostatud, 2025
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Traditsioonilistest kasitlustest 1dhtudes mojutavad hdbeda ning kulla turuhinda
pakkumine ja ndudlus, kusjuures seos on ka vastupidine. Nimelt, hobeda ning kulla ndudlust
ja pakkumist mdjutab vastava metalli turuhind. Viimane on mojutatud kolmest tegurist,
milleks on kaevandamine, timbertdotlemine ja olemasolevad reservid (The Silver Institute &
Metals Focus, 2024). Kaevandamise ja timbertootlemise puhul on keskseks teemaks selle
kulud ning kolmandaks teguriks on olemasolevad reservid, mille puhul voib investor kaaluda
olemasoleva investeeringu miilimist 1dhtudes vastava vdirismetalli turuhinnast.

Noudlus tekib omakorda kolmest allikast. Esimeseks allikaks on t60stuslik ndudlus,
kus hobe ning kuld leiavad kasutust nii tehnoloogias kui ka elektroonikas. T66stuslik ndudlus
on mojutatud rohepdordest ning sellega seonduvalt leiab néiteks hobe peamiselt kasutust
pédikesepaneelides. (The Silver Institute & Metals Focus, 2024) Teiseks faktoriks on
ehtetddstus, kus indiviidi otsus osta voi miitia 1dhtub tema emotsioonidest. Lisaks sellele
voidakse peeta antud tehingut ka investeeringuks, millest tulenevalt on kolmandaks faktoriks
investeerimisndoudlus. Peamine erinevus kulla ja hobeda ndudluse puhul on see, et kulla hinna
kdikumine on samuti mdjutatud keskpankade poolsest ndudlusest. PGhjuseid selleks on mitu,
niiteks vajadus hajutada portfelli vdi minimeerida inflatsiooni moju. (Wu, 2024)

Noudlusest ja pakkumisest on tingitud ka hobeda volatiilsem hinnakdikumine
(Chowdri, 2018), mida omakorda mdjutab ka kulla volatiilsus (Dutta, 2018). See omakorda
suurendab spekulantide huvi antud vidrismetalli vastu (Kayal & Maheswaran, 2021).
Illustreerimaks hdbeda volatiilsemat hinnakdikumist esitati lisas A vastava metalli (sinine
joon) ja kulla (punane joon) ETF-ide volatiilsusindeksite vordlus ajavahemikus 14.03.2011
kuni 11.02.2022

Investorite peamine eesmérk on panustada hinnatdusule voi -langusele ning selline
otsus on omakorda mdjutatud erinevatest psiihholoogilistest aspektidest - hirm ja ahnus.
Psiihholoogiliste faktorite mdjust tulenevalt leidub erinevaid indikaatoreid, mis annavad
osaliselt aimu turul valitsevast meeleolust. Tuntumad indikaatorid on hirmu ja ahnuse indeks
(Fear & Greed Index) ning volatiilsusindeks VIX. Hirmu ja ahnuse indeks koosneb seitsmest
indikaatorist - turu momentum, turu tugevus, turu seis, ostu- ja miitigioptsioonid,
rampsvolakirjade ndudlus, volatiilsus, safe-haven varade ndudlus -, mis annab iilevaate
aktsiaturul levivast meeleolust ning mis eristab viit emotsionaalset seisundit: liigne hirm,
hirm, neutraalsus, ahnus ning liigne ahnus. (Fear and Greed Index - Investor Sentiment |

CNN, n.d.) Teine mainitud indeks on CBOE volatiilsusindeks, mis kajastab turuootusi S&P
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500 (500-st suurimast USA ettevottest koosnev indeks) indeksi hinnamuutuste kohta
lahitulevikus. Nimetatud volatiilsusindeksit kasutatakse kéesoleva t66 empiirilises osas,
mistottu antakse alapeatiikis 2 kokkuvotlik iilevaade volatiilsusindeksist ja inimkditumist
mdjutavatest psithholoogilistest teguritest.

Riskid eksisteerivad ka véérismetallidesse investeerimisel. Majanduslikust
ebakindlusest tingituna voivad ka véidrismetallide hinnad langeda. Sealhulgas voib erinevates
olukordades olla vaarismetallide turul madal likviidsus, mis raskendab sellest vabanemist
fiitisilisel kujul. (Chowdri, 2018) Hinna poolest on hobedasse investeerimine riskantsem
vorreldes kullaga. Hobeda hind taastub turukorrektsiooni kdigus kauem kui kuld. See
tdhendab, et hobeda hind piisib ajaliselt kauem turukorrektsiooni kdigus saavutatud
hinnavahemikus vorreldes kullaga. (Kayal & Maheswaran, 2021)

1.2. Psiihholoogiliste faktorite moju turgudele ning seos volatiilsusindeksiga VIX

Bors on oma olemuselt nullsummaméing, kus iihe osapoole voit on teise osapoole
kaotus (Elder, 2017: 18). Keskseks teemaks on ka tehingukulud, mis vdhendavad
investeeringute kasumlikkust. Aktsiaturu kdikumised ei ole tingitud siindmustest, vaid
inimeste reaktsioonidest vastavatele stindmustele (Tvede, 1990: 2). 2015. aasta sligisel
tostatas presidendikandidaat Hillary Clinton niitidisajal tuntud platvormil X (Joonis 2)
diskussiooni ravimifirmade poolt tekitatud hinnatdusust. Investorite reaktsioon antud
postitusele oli negatiivne ning ootuspéraselt langesid ka borsil noteeritud ravimifirmade
aktsiahinnad diskussiooni tulemusena. Ravimisektori ettevotete aktsiate tootlikkus
jargnevatel kuudel ja nddalatel oli kehvem vorreldes turu tootlikkusega. (Blau, Griffith &
Whitby, 2019) Sealhulgas kui ettevdtte kasumiaruanne kvartalis voi aastas on oodatust parem
v0i1 halvem, siis muutuvad turuosalised teabe avalikustamise hetkel optimistlikuks voi

pessimistlikuks (Khayamim, Mirzazadeh & Naderi, 2018).
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f? Hillary Clinton
R L

Price gouging like this in the specialty drug market is outrageous.
Tomorrow I'll lay out a plan to take it on. -H

& The New York Times

Overnight, the price of a 62-year-old drug jumped to $750 a tablet from $13.50
nyti.ms/1PgyCpC

Joonis 2. Presidendikandidaadi Hillary Clinton postitus ravimifirmade pool tekitatud
hinnatusu asjus.

Allikas: Clinton, 2015

Inimeste arvamused teatud ajahetkedel on sarnased, sest nad reageerivad samale
avalikule teabele (Shiller, 2000: 148). Iga finantsinstrumendi hind kujutab endast tileiildist
tihiskonnaliikmete - institutsioonid, fundamentaalanaliiiisile tuginevad investorid, tehnilisel
analiiiisil tuginevad investorid, insaiderid ja spekulandid - konsensust ning investeering antud
instrumenti tdhendab panustamist rahvahulga tulevasele arvamusele ja meeleolule, mis
kujuneb optimismi voi pessimismi tulemusena (Elder, 2017: 48). Investorite hinnang
aktsiaturust tervikuna mojutab majandus- ja sotsiaalpoliitilisi otsuseid, mille mdju on laiem
iihiskonna tasandil (Shiller, 2000: 7). Uhe investori irratsionaalne kiitumine ei avalda mdju
aktsiahinnale, kuid kui irratsionaalsus esineb suuremal tasandil, siis investorite eeldus,
milline on vastava instrumendi hind, ei ole pohjendatud (Phan & Zhou, 2014). Kirjeldamaks
turusentimenti on loodud volatiilsusindeks VIX, mida tuntakse ka hirmu indikaatorina.

VIX voeti esmakordselt kasutusele 1993. aastal eesmirgiga pakkuda vordlusbaasi turu
oodatava volatiilsuse kohta, mis on seotud futuur- ja optsioonilepingutega. Seos seisneb
selles, et kdrgema oodatava turu volatiilsuse korral on optsioonilepingud kallimad ning
madalama volatiilsuse korral odavamad. (Zou, 2024) VIX kajastab turuootusi volatiilsuse ja
investorite meeleolu jargmise 30 pdeva kohta (Lian, Yang & Kuo, 2022), mille
komponendiks on vastava indeksi optsioonide volatiilsused (Cohen & Qadan, 2010). Indeksi
alusvaraks voivad nditeks olla 10-aastane USA riigivolakiri voi erinevad ETF-id (Sarwar,
2017). Empiirilises osas rakendatud VIX pohineb indeksil S&P 500.

Paanilise turusentimendi korral tduseb VIX jérsult, mille tulemusena allokeeritakse

investeeringuid timber (Zou, 2024). Selline kditumine suurendab ndudlust hobeda jérgi ning
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antud olukorras on hobeda ja VIX-i litkumine samasuunaline. Seos kehtib ka vastupidi, kus
ndudluse vihenemise korral hobeda ETF-i hind langeb. (Lian, Yang & Kuo, 2022) Zou
(2024) leidis, et turusentimendi taastumisel normaalsuseni voib tekkida olukord, kus turg on
sellise kditumise tulemusena liihiajaliselt tileostetud voi iilemiitidud. Sealjuures leiti, et kulla
futuuri hinna ja VIX-i vahel on iihesuunaline seos, mis tdhendab, et kulla futuuri
hinnamuutus ei mojuta VIX-i, kuid VIX-i muutus aitab ennustada potentsiaalset kulla futuuri
hinnasuunda. Seega, kui VIX tduseb, siis voib investoril olla soov suurendada allokatsiooni
kulla futuuridesse. Seda kinnitab ka Dicle ja Levendis (2017) poolt saadud tulemus, mis
niitas, et USA aktsiaturu volatiilsusindeksite ja arenenud turgude ETF-ide volatiilsuse moju
on positiivne ning statistiliselt oluline kulla tootlusele. See tdhendab, et volatiilsusindeksite
kasvu korral voib eeldada kulla hinna kasvu ning vastupidi, volatiilsusindeksite languse
korral voib eeldada kulla hinna langust. Osaliselt on see vastuolus Cohen ja Qadan (2010)
uuringuga, kes leidsid, et stabiilsetel aegadel on kulla hinna muutuse ja VIX-i muutuse vahel
kahesuunaline seos, kuid ebastabiilsetel acgadel mojutab kulla hinna muutus ainult VIX-i.

Eelnev viide on vastuolus Sarwar (2017) tulemusega, kes leidis, et VIX-i tdus
suurendab teatud viiteajaga kulla ja hdbeda hinna volatiilsust, kuid seos ei ole vastupidine.
Moju on tugevam finantskriisi korral vorreldes kriisieelse vai -jargse perioodiga.
Uheprotsendiline tdus VIX-s on seotud hinnariski kasvuga 0.26% kulla puhul, 0.59% hdbeda
puhul ja 0.61% kulda kaevandavate aktsiate puhul. See osaliselt néitab seda, et turud on
efektiivsed ning muutused toimuvad turgudel samal pédeval. Investorite motivatsioon
tasakaalustada oma portfelli algab VIX-i tdusust mitte vastupidi. Boscaljon ja Clark (2013)
toetavad samuti keskkonna olulisust, sest leidsid, et signaali olulisus on mojutatud turul
levivast hirmust ning selle tajumisest, mis on vordlemisi nork kriisieelsel perioodil. Suure
VIX-i paevasisese tousu korral, nditeks 25% ja 50%, on turu reaktsioon positiivne
kullatdostuses toimetavate ettevotete ning ETF-ide suhtes, kuid 10% VIX-i muutus on
vordlemisi ebaoluline ning ei kirjelda korrektselt turu meeleolu (Boscaljon & Clark, 2013).
Volatiilsusindeksi 10-aastane hinnagraafik on toodud lisas B.

Eelpool mainitud teguritest arusaamine on oluline investorile tegemaks
finantsturgudel kaalutletuid otsuseid ning orienteerumaks erinevate varaklasside vahel
erinevate tsiiklite kéigus.

1.3. Tehniline analiiiis
Tehnoloogia kiire areng on avaldanud mérkimisvéérset moju borsil toimuvatele

protsessidele. Tanapdeval on vdimalik turul toimuvaid litkumisi arvutite abiga analiilisida,
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mis on muutnud informatsiooni kvaliteeti ja kittesaadavust paremuse suunas. Arvutite
kasutamine tehnilises analiiiisis on muutnud investeerimisinstrumentide analiilisimise
oluliselt lihtsamaks ja kiiremaks, vdimaldades kasutada mitmeid erinevaid valemeid
sisaldavaid indikaatoreid samaaegselt, ilma seda ise arvutamata. Selle tulemusena on
tehniline analiilis muutunud investeerimisotsuste tegemisel iiha populaarsemaks tooriistaks
nii investorite kui ka pdevakauplejate seas.

Tehniline analiilis voimaldab varasemal perioodil turul toimunud muutused muuta
ithtseks mustriks, mis annavad minevikus toimunud stindmuste pdhjal signaale, et teatud
muutuse uuesti esinemise tdoendosus tulevikus on suurem mdne teise muutuse tdendosusest
(Douglas, 2022: 23). Tehnilises analiiiisis kasutatakse varasemaid turuandmeid tulevaste
hinnaliikumiste prognoosimiseks, néiteks investeerimisinstrumendi varasemaid
hinnavahemikke ja kauplemismahtusid. Selle analiilisi peamiseks 1dhtekohaks on eeldus, et
varasemate hinnamustrite ja trendide abil on véimalik prognoosida edaspidiseid
hinnaliikumisi (Ni, 2024).

Tehnilise analiiiisi juures tuleb arvestada, et likski indikaatoritelt saadud signaal ei ole
sajaprotsendiliselt objektiivne, vaid iildjuhul sisaldavad indikaatorid endas subjektiivset
olemust, mis pohineb hinnateabe, ajalooliste liikkumiste ja mustrite tdlgendamises. Samuti
tuleb arvestada sellega, et tehniline analiiiis on vaid iiks osa investeerimisinstrumendi
analiiiisimise juures. Néiteks on tehnilise analiiiisi puhul keeruline arvestada véliste
teguritega, milleks vdivad olla geopoliitilised muudatused vdi regulatsioonid. (Ni, 2024).

1.3.1. RSI indikaator
Jargnevalt kirjeldavad t66 autorid kahte tehnilise analiiiisi indikaatorit, mida

rakendatakse t00 empiirilises osas kauplemissiisteemis. Need indikaatorid analiitisivad
ajaloolisi turuhinna muutusi ja kauplemismahtusid, andes vastavaid signaale, mille alusel
tehakse otsuseid lithikeste voi pikkade positsioonide votmiseks.

Relative strength index-i (edaspidi RSI) tootas vilja J. Welles Wilder 1978. aastal.
Esialgselt oli RSI peamiseks eesmérgiks lihtsustada borsiturul aktsiatega kauplemist, kuid
suhteliselt kiiresti voeti RSI kasutusele ka teiste instrumentidega kauplemise juures, nditeks
valuuta- ja futuuriturgudel. Wilderi sonul oli RSI viljaté6tamine vajalik, kuna kiirelt areneval
borsiturul tekkis vajadus toime tulla suurte andmemahtude jélgimise ja analiilisimisega.
Tanapédeval on RSI indikaator integreeritud igasse levinud kauplemisplatvormi. (Bartkus,
2018)

RSI on ostsillator, mille peamiseks eesmérgiks on mdota kauplemisinstrumendi

tugevust sulgemishindade muutumise pdhjal. RSI vairtus paikneb vahemikus 0-100 ning kui
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RSI viartus jouab haripunkti ja hakkab langema, siis moodustub graafikul tipp. Vastupidise
litkumise pdhjal moodustub pohi (Elder, 2017: 129). Ming ja Chen (2024) toovad oma
uuringus esile seda, et kui RSI véartus on iile 80 (Joonis 3), siis instrument asub iileostetud
piirkonnas ning antud instrumendi puhul vdib tekkida hinnakorrektsioon. Kui RSI véértus on
alla 20, siis see viitab, et instrument on tilemiiiidud ning RSI indikaator annab signaali, et
instrumendi véértus voib hakata 1dhiajal tdusma.

RSI arvutamiseks on Elder (2017: 129) toonud vilja jargneva valemi:

100
1+RS (1)

RSI = 100 —

Keskmine sulgemishinna tdusude arv valitud hulga paevade jooksul
kus RS - - — - .
Keskmine sulgemishinna languste arv sama hulga paevade jooksul

RS (relative strength) véljendab tousvate ja langevate keskmiste suhet, samal ajal kui RSI
esitab selle suhte protsentuaalsel kujul, mis vdimaldab seda kasutada tehnilise analiiiisi
indikaatorina. (Ming & Chen, 2024)

Elder (2017: 131-132) toob vilja, et RSI annab instrumendi suhtes kolme erinevat
tiilipi kauplemissignaali:

e Tdusule ja langusele viitav lahknemine — selle abil saab kindlaks méérata,
millal on trend ndrk ja millal voib tekkida podrdepunkt. Tekib enamasti
suuremate tippude ja pdhjade juures. Kui instrumendi hind langeb uude pohja
ning RSI indikaator teeb samal ajal korgema pdhja vorreldes eelmise
langusega, siis tekib tdusule viitav lahknemine, mis annab edasi ostusignaali.

e Graafiku muster — annab signaali votta pikk positsioon hetkel, mil RSI murrab
graafikul langustrendi joonest altpoolt labi.

e RSI tase — annab signaali, millal instrument on {ileostetud voi tilemiitidud. Kui
RSI tduseb kohakuti {ilemise taseme joonega, annab see signaali, et turg on
ileostetud ning instrument on sisenemas miiligitsooni. Vastupidise litkumise

korral siseneb instrument ostutsooni ehk turg on tilemiitidud.
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Joonis 3. RSI indikaatori rakendamine kulla CFD (hinnavaheleping) instrumendi peal
ajavahemikul 01.10.2024-25.12.2024.
Allikas: autorite koostatud, 2025

Graafikult on néha, et kulla CFD langeb mitmel korral ostutsooni ehk on antud
perioodil tilemiiiidud. Kahel korral nditab RSI siigavamat pohja vorreldes eelmise pohjaga.
See tdhendab, et on tekkinud tousule viitav lahknemine ja kulla CFD on ostutsoonis.

Varasemalt on RSI indikaatorit kulla hinnamuutuste juures uurinud Kurniawati ja
Mubhajir (2022), kes kasutasid kulla paevase sulgemishinna prognoosimiseks mudelit, mis
koosnes erinevatest tehnilistest indikaatoritest, sealhulgas RSI-st. Uuringus kasutati RSI
vadrtust kolme- ja viiepdevase perioodi ldikes sisendmuutujana. Uuringu tulemused néitasid,
et antud mudel tervikuna vdimaldab prognoosida kulla sulgemishinda, kusjuures RSI
indikaator aitas mudelis hinnata liihiajalisi hinnamuutusi ning voimaldas analiilisida kulla
hinna litkkumise diinaamikat.

1.3.2. MACD indikaator
Exponential moving average ehk eksponentsiaalne libisev keskmine (edaspidi EMA)

on matemaatiline tooriist, mille abil on voimalik uurida instrumendi keskmist vaartust teatud
ajavahemikul. Kuna tegemist on eksponentsiaalse keskmisega, siis omistatakse hilisematele
hindadele suurem kaal vorreldes varasemate hindadega. Seetottu reageerib EMA todriist turul
instrumendi hinna muutustele kiiresti ning annab varajasi signaale. (Saxena & Ojha, 2023)

EMA arvutamiseks kasutatakse jargnevat valemit (Elder, 2017: 101-102):
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EMA=P_ X K+EMA  x (1-K) 2)

2
N+1

kus K=

N — eksponentsiaalse libiseva keskmise pidevade arv

P . —tdnane hind
tana

E MAei — eilne eksponentsiaalne libisev keskmine

le

Moving average convergence-divergence (edaspidi MACD) on tehnilise analiiiisi
indikaator, mille on ehitanud analiiiitik ja rahahaldur Gerald Appel. MACD koosneb kolmest
erinevast EMA-st, millest kahe pikema EMA vahe moodustab graafikule MACD joone
(tuntud ka kui pidevjoon) ning liithem EMA moodustab graafikule signaaljoone. Reeglina on
erinevatesse tehnilise analiilisi programmidesse sisse programmeeritud MACD, kus on seatud
MACD jooneks 24 ja 12 pdeva EMA-de vahe ja aeglaseks signaaljooneks 9 pdeva EMA.
Esialgselt loeti MACD siisteemis ostu- voi miitligisignaaliks olukorda, kus MACD-joon
16ikus aeglase signaaljoonega vastavalt alt vai tilevalt. (Elder, 2017: 107-110)

MACD looja Gerald Appel’1 (2005: 165-168) sdnul on vdimalik MACD kasutada nii
liihi- kui ka pikaajaliste investeeringute puhul. Samuti on MACD efektiivne erinevatel
investeerimisturgudel. MACD kasutamise puhul kehtib tildjuhul reegel, et mida
pikaajalisemaid investeeringuid teha, seda suuremaid EMA-de vahemikke tuleks rakendada
MACD siisteemi loomise juures. EMA joonte pikkuste valiku puhul arvestatakse reegliga, et
pidevjoone loomise juures tuleks kasutada 2-3 korda pikemaid EMA-de vahemikke kui
signaaljoone loomise juures.

Gerald Appel (2005: 167) on oma raamatus ,,7echnical Analysis: Power Tools for Active
Investors* toonud vilja viis peamist MACD kontseptsiooni:

e MACD tihistab lithiajalise EMA ja pikaajalise EMA vahet;

e Turutrendide kasvamise korral tdusevad lithiajalised EMA-d kiiremini kui
pikaajalisemad EMA-d;

e MACD jooned langevad nulltasemest allapoole, kui turutrendid hakkavad
joudu kaotama ning lithiajalised EMA-d hakkavad tasanduma ja langevad
pikaajalisest EMA-st allapoole;

e Norgenenud trendid kajastuvad MACD joonte muutumistes, kuid selge trendi

muutus ei pruugi signaale anda;
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e Hinna muutused pdhjustavad nii lithiajaliste EMA-de kui ka pikaajaliste
EMA-de litkumist tiksteise suunas.

MACD kasutamise puhul tuleks arvestada, et suurimad kasumiteenimise véimalused
tekivad siis, kui ostmiseks kasutatakse ajahetke, millal signaaljoon ja MACD joon ei ole veel
omavahel kokku puutunud, aga graafikult on vdimalik vélja lugeda signaale, et 1dhenemine
iiksteise suunas on toimumas. Ostu- ja miitigisignaalid on oluliselt usaldusvédirsemad
olukorras, kus miiiigi- vOi ostusignaal on pérast viimast signaali litkunud vastavalt iilevalt alla
vai alt iiles ja ldbinud nullpunkti. Arvestada tuleks, et viga tugeval turu perioodil (niiteks
pullituru alguses) vdivad antud signaalid anda valesignaale ja MACD langeb nullpunkti
lahedusse ja jddb sinna pendeldama. (Appel, 2005: 170)

MACD tugineb eksponentsiaalsetele libisevatele keskmistele. Urquhart, Batten,
Lucey, McGroarty ja Peat (2015) leidsid, et erinevate tavapéaraste EMA-de kasutamine kulla
ja hdbeda hinna prognoosimiseks viie minutilisel ajavahemikul ei ole efektiivne ning
strateegia tulusus on negatiivne. Vdahem levinud EMA-de kombinatsioonide kasutamisel leiti,
et kulla turul on voimalik teenida kasumit, kuid hobeda turul mitte. Varasemalt on MACD
indikaatorit kasutatud kulda investeerimisel uuringus “Foreign Exchange Prediction Using
Machine Learning Approach: A Pilot Study”. Uuringu tarbeks kasutati XAU/USD
valuutapaari andmeid perioodil 2019-2021, mille peal rakendati MACD indikaatorit,
leidmaks “osta” voi “dra osta” signaale. Uuringu tulemuste analiiiisimiseks kasutati erinevaid
masindppe mudeleid ning signaalide keskmiseks tépsuseks saadi 86.6%. (Sudimanto,
Heryadi, Lukas, & Wibowo, 2021)

2. Kauplemisstrateegia testimine
2.1. Analiiiisi metoodika ja andmete valik

Kéesoleva bakalaureusetdd empiirilise osa keskseks teemaks on strateegia testimine
ajaloolistel andmetel. Eesmaérgiks on selgitada vilja, kas kauplemisstrateegia, kus MACD ja
RSI indikaatorite kasutamine volatiilsusindeksil VIX ostu- ja miiligisignaalide saamiseks
ning nende signaalide rakendamine kulla ja hobeda ETF-ide sulgemishindade peal annab
parema tulususe vorreldes osta-ja-hoia strateegiaga, mida rakendatakse samuti eelpool
mainitud vairismetallide ETF-ide peal. T66 empiirilises osas kasutatakse LSEG (London
Stock Exchange Group) Data Analyticsi poolt saadud andmeid ning testitavaks ajaperioodiks
on 10 aastat (ajavahemik 01.01.2015-20.02.2025). Andmeanaliiiisis kasutatakse peamiselt
Microsoft Exceli tarkvara. T66 autorid eeldasid, et tegemist on kauplemisstrateegiaga, mis

oma olemuse poolest sarnaneb rohkem aktiivse kui passiivse strateegiaga, seega ajavahemik
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kui selline on piisavalt pikk tegemaks jareldusi. Tegelik kauplemisperiood on
20.02.2015-20.02.2025, sest MACD indikaator hakkab alates 20-ndast veebruarist andma
signaale. Tehniliselt oleks eksisteerinud ka voimalus, kus MACD signaalid oleksid tekkinud
alates 01.01.2015, kuid autorid tegid teadliku otsuse selle raames. Nimelt, aastavahetuse
lahedasel perioodil allokeerivad nii erainvestorid kui ka institutsionaalsed investorid oma
investeeringuid timber. POhjuseid selleks on mitmeid, nditeks pithadeaegne ostlemine,
optimism v0i maksude optimeerimine. (Dolan, 2024) See voib omakorda mojutada eksitavalt
signaalide teket ning saadud tulemusi.

Empiiriline osa on iiles ehitatud kolmest osast - kdigepealt esitatakse analiiiisi
metoodika ja andmete valik, seejirel analiilisitakse ning selgitatakse saadud tulemusi ning
peatiiki 10petuseks tehakse jareldused kauplemisstrateegiate efektiivsuse kohta.

Andmed vodeti samast allikast (LSEG) ning sellest 1dhtuvalt eeldasid autorid, et t60s
rakendatavad instrumendid on kaubeldavad sarnastel paevadel ning andmetes ei tohiks
ilmneda erinevusi. Hinnalitkumiste vordlemisel ning andmete kasutamisel ilmnes, et
volatiilsusindeksi VIX kauplemiskuupéevad ei langenud kokku kulla ja hobeda ETF-ide
kauplemise kuupédevadega. Nditeks esines mudelis olukordi, kus kauplemisstrateegia signaal
tekkis kaks nddalat varem vorreldes tdnase hinnaga, mille tulemusena portfelli vdértus oli
valesti arvutatud. Sellised lahknevused vdivad ilmneda erinevate kauplemispiihade voi
lithendatud kauplemissessioonide tottu. To6 autorid korrastasid rakendatavaid andmeid nii, et
signaali tekkimise olukord ning portfelli vdértus oleks ajalises mottes kooskolas.

T66 raames koostati 12 portfelli, mille ostu- ja miiligitehingud toimusid erinevatel
aegadel soltuvalt signaalist. Iga portfelli vaartus ajahetkel 0 on 10 000 dollarit ning
strateegiaid rakendati kulla ja hobeda ETF-ide peal. Valitud ETF-ideks osutusid abrdn
Physical Silver Shares ETF (SIVR) ja SPDR Gold Shares (GLD). Valituks osutusid antud
ETF-id kahel pohjusel: populaarsus ning andmete kéttesaadavus. Erinevalt kullast esines
hdbeda ETF-i puhul andmete saamisel probleeme, mille tulemusena tuli autoritel valida teine
ETF (SIVR). Molema ETF-iga saab kaubelda NYSE Arca borsil ning kulla ja hobeda
ETF-ide 10-aastased hinnagraafikud on toodud lisades, vastavalt lisa C ja lisa D.

Empiirilise osa ldbiviimisel imporditi esmalt eelpool mainitud ETF-ide ning
volatiilsusindeksi VIX avanemishind, sulgemishind, pdeva kdrgeim ja madalaim hind.
Portfellide raames katsetasid t66 autorid erinevaid kombinatsioone, kus allokatsioon
hdbedasse ja kulda oli 100% voi 50/50. Seda peamiselt seetdttu, et saada aru indikaatorite

ning hdbeda voi kulla mdjust portfelli kogu tootlusele. Saadud tulemusi kirjeldatakse
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jargmises alapeatiikis. Selgitamaks autorite poolt koostatud strateegiat ning lihtsustamaks

arusaamist koostati allpool toodud otsustuspuud tehingute tekkimise kohta (Joonis 4 ja 5).

Joonis 4. Ostutehingu tekkimise loogika.

Allikas: autorite koostatud, 2025

Joonis 5. Miiligitehingu tekkimise loogika.
Allikas: autorite koostatud, 2025

Indikaatoreid MACD ja RSI rakendatakse volatiilsusindeksi VIX peal. Juhul, kui
molemad indikaatorid annavad ostusignaali VIX-i peal, siis toimub tehing autorite poolt
koostatud portfellis (kuld ja/voi hobe). MACD puhul rakendati teoorias mainituid vahemikke
(MACD joon on 24. ja 12. pdeva EMA-de vahe ning signaaljooneks on 9 pdeva EMA).
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Ostutehing MACD puhul tekib siis, kui joonte vahe ldheb negatiivselt vairtuselt positiivsele
ning miiligitehing vastupidisel olukorral, joonte vahe ldheb positiivselt vdartuselt
negatiivsele. MACD loogika puhul ei pidanud t66 autorid tdiendavaid muudatusi sisse viima,
kuid RSI puhul tuli muuta eelpool teoorias mainitud iileostetud ning iilemiitidud piirkondi.
Uurimuses kisitletud vahemikud RSI puhul olid 20 ja 80, seega kui hind on alla 20-ne, siis
on vastav investeerimisobjekt tilemiitidud piirkonnas ning vastupidi, kui hind on iile 80-ne,
siis lileostetud piirkonnas. Kuna hirmu ja ahnuse indeksi pdevane litkumine ning volatiilsus ei
sarnane teiste finantsinstrumentidega (aktsiad, valuutad, vadrismetallid ja nii edasi), siis
volatiilsusindeksi puhul ei andnud RSI tavapérane loogika iihtegi ostutehingut, ehk VIX-i
vadrtus el asunud kordagi tilemtiiidud piirkonnas. Sissejuhatuse mainitud hiipotees 4 ei
leidnud seega kinnitust ning liikkatakse timber.

Katsetamaks siiski RSI-d antud strateegias, kohandasid t66 autorid iileostetud ja
iilemiitidud piirkondi. Selleks voeti RSI vdirtuste kohta keskmine, kasutades Microsoft
Exceli tarkvaras funktsiooni AVG (average). 10-aastane keskmine RSI vairtus VIX-i puhul
on 48.98. Leidmaks uus iilemine ning alumine piirkond kasutati programmis standardhélbe
funktsiooni, mis néitab, kui hajali vdi kokku koondunud on andmed RSI keskmise vdirtuse
iimber. Standardhilbe véértuseks saime 8.62, mis liideti ja lahutati keskmisele RSI viirtusele

juurde. Uueks iileostetud piirkonnaks saadi 57.60 ja iilemiitidud piirkonnaks 40.36 (joonis 6).
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Joonis 6. RSI vairtused volatiilsusindeksi VIX kohta.
Allikas: autorite koostatud, 2025

Tavapirase RSI loogika kohaselt ostetakse finantsinstrumenti siis, kui hind on

iilemiitidud piirkonnas ning vastupidi, kui hind on iileostetud piirkonnas, siis miiiiakse
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vastavat instrumenti. Strateegia raames kasutasid autorid vastupidist loogikat. Pohjus seisneb
selles, et volatiilsusindeks VIX peegeldab turul levivat sentimenti, kas siis hirmu vo1 ahnust.
Juhul, kui turgudel levib hirm (VIX on iileostetud piirkonnas), siis investorid vihendavad
teatavasti osakaalu riskantsemates ja suurendavad osakaalu stabiilsemates
finantsinstrumentides, niiteks kuld ja hobe (Joonis 7). Vastav seos tootab ka vastupidi - kui
turgudel levib ahnus, siis VIX on iilemiitidud piirkonnas ning investorid on sel perioodil
riskialtimad. Autorite poolt koostatud strateegias toimub ostutehing siis, kui RSI
volatiilsusindeksi peal on iileostetud piirkonnas ning miiiigitehing olukorras, kus RSI on

tlemiitiidud.

HIRM AHNUS

T KULD & HOBE AKTSIAD l l KULD & HOBE AKTSIAD T

Joonis 7. Turu meeleolust pdhjustatud kéitumine.

Allikas: autorite koostatud, 2025

Loplik ostutehing, mis kajastub portfelli vdértuses tekib siis, kut MACD ja RSI
molemad annavad volatiilsusindeksi peal ostutehingu (Joonis 4), mille tulemusena ostetakse
vastavat instrumenti, mida kasutatakse portfelli loomisel. Miiiigitehingu puhul on kolm
(Joonis 5) voimalikku varianti:

e Volatiilsusindeksi peal rakendatud indikaatorid MACD ja RSI annavad mdlemad
signaaliks “Miiiik”;

e Volatiilsusindeksi peal rakendatud indikaatorid MACD annab signaaliks “Ost” ja RSI
annab signaaliks “Miitik”;

e Volatiilsusindeksi peal rakendatud indikaatorid MACD annab signaaliks “Miiiik” ja

RSI annab signaaliks “Ost”.

Juhul, kui varasemalt on olnud juba miiligitehing ning strateegia annab taaskord {ihe
miiiigitehingu, siis selle tulemusena portfelli vdértus ei muutu - ehk antud strateegia raames ei

panustata hinnalangusele, vaid ainult hinnatdusule.
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Indikaatorite puhul rakendasid t66 autorid kolme erinevat ldhenemist. Nimelt,
valemites oli voimalik muuta seda, millist indikaatorit kasutatakse nii-6elda juhtiva nditajana.
See tdhendab, et iihele indikaatorile kahest omistatakse tehingu tegemisel suurem tahtsus
vorreldes teisega. Tulemustest radgitakse 1dhemalt jargmises alapeatiikis, aga juhtiva
indikaatori sisu seisneb selles, et olenemata sellest, mida nditab mahajaav indikaator (lagging
indicator), ei toimu tehing enne, kui juhtiv indikaator ei ole kooskdlas mahajddva
indikaatoriga. Néiteks, kui antud strateegias on MACD juhtiv indikaator ja RSI mahajééav
indikaator, siis tehing toimub sellel ajahetkel, kui MACD annab sarnaselt RSI-ga signaaliks
“Ost”. Samasugune loogika kehtib ka vastupidi, ehk kui RSI on juhtiv indikaator ja MACD
mahajadv indikaator, siis tehing toimub hetkel, mil RSI annab sarnaselt MACD-ga signaaliks
“Ost”. Kolmanda Idhenemise puhul ei omistata indikaatoritele tdhtsust ning sellise strateegia
raames eelpool mainitu ei kehti.

Soltuvalt signaalist kujuneb portfelli vadrtus. Kui MACD ja RSI annavad molemad
signaaliks “Ost”, siis toimub tehing samal péeval, kui signaal tekkis. Juhul, kui vihemalt iihe
indikaatori signaaliks on “Miiilik”, siis kdesoleva perioodi portfelli vadrtus vordub eelmise
perioodi vddrtusega. Sama ldhenemine kehtib ka olukorras, kus portfell koosneb
véadrismetallidest voi vddrismetallide osakaaludest ning juhul, kui toimub “Miiiik™ antud
portfellis, siis portfelli vairtus on vordne eelmise perioodi portfelli vadrtusega, ja seda seni,
kuni turul tekib uus ostusignaal. Eelnevalt mainitud strateegia kirjeldab autorite peamist
ldhenemist. Lisaks kolmele mainitud strateegiale koostati jirgmised strateegiad eesmirgiga
kujundada parem arusaam indikaatorite efektiivsusest:

e VIX MACD Kuld: MACD loogikat rakendatakse volatiilsusindeksi VIX peal ning
saadud ostu- ning miitigisignaalid duplikeeritakse kulla ETF-i peal;

e VIX MACD Hobe: MACD loogikat rakendatakse volatiilsusindeksi VIX peal ning
saadud ostu- ning miitigisignaalid duplikeeritakse hobeda ETF-i peal;

e VIX RSI Kuld: RSI vastupidist loogikat rakendatakse volatiilsusindeksi VIX peal
ning saadud ostu- ning miiiigisignaale duplikeeritakse kulla ETF-i peal;

e VIX RSI Hdobe: RSI vastupidist loogikat rakendatakse volatiilsusindeksi VIX peal
ning saadud ostu- ning miiligisignaale duplikeeritakse hdbeda ETF-i peal;

e RSI Kuld: RSI loogikat rakendatakse kulla ETF-i sulgemishindade peal ning ldhtuvalt
sellest toimuvad ostu-ning miiligitehingud;

e RSI Hobe: RSI loogikat rakendatakse hobeda ETF-i sulgemishindade peal ning

lahtuvalt sellest toimuvad ostu- ning miiligitehingud;
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e MACD Kuld: MACD loogikat rakendatakse kulla ETF-1 sulgemishindade peal ning
lahtuvalt sellest toimuvad ostu- ning miiiligitehingud;
e MACD Hobe: MACD loogikat rakendatakse hobeda ETF-i sulgemishindade peal

ning ldhtuvalt sellest toimuvad ostu-ning miiiigitehingud.

Vordlusbaasina kasutatakse osta-ja-hoia strateegiat, kus tehing toimub esimesel
kauplemispéeval kdesolevas t00s vaadeldud perioodi jooksul. Osta-ja-hoia strateegia raames
on koostatud iiks portfell, kus kulla ja hobeda osakaal on 50%.

Tehingutasude raames kasutati Interactive Brokersi Balti regiooni tehingutasu
méidirasid (Joonis 8). Tehingutasude arvutamisel 1dhtuti astmelisest (tiered) hinnastamisest,
mille puhul moodustas tehingutasu 0.05% tehingu koguvéartusest (kdikide strateegiate
rakendamise juures jdi tehingute maht vdiksem kui 50 miljonit eurot). Naiteks, kui
investeeritakse 10 000 USA dollarit ETF-i 14bi Interactive Brokersi, siis kujuneb
tehingutasuks 5 USA dollarit. See kehtib nii ostu- kui ka miiiigitehingute puhul ning need
arvutatakse mudelis automaatselt maha portfelli vaartusest. Joonisel 8 esitatud minimaalne
tehingutasu iihe ostu kohta (minimum per order) ning maksimum tehingutasu iihe ostu voi

miiiigi kohta (maximum per order) mitte iiheski kauplemisstrateegias ei rakendunud.

BALTIC REGION (ESTONIA, LATVIA, LITHUANIA)

Monthly Trade Value (EUR) Tiered Fixed
50,000,000 0.05% of Trade Value 0.2% of Trade Value
50,000,00001-400,000,000 0.03% of Trade Value

100,000,000.01- 500,000,000 0.02% of Trade Value

= 500,000,000 0.015% of Trade Value

Minirmurm per order EUR1.25 EUR10.00
Maximum per order EUR 29.00 None

1B SmarlRoulingSM ° °

Third Party Fees® None

¢ Exchange Fees
* Clearing Fees
Joonis 8. Tehingutasud Balti regiooni kohta.

Allikas: Commissions, kuupdev puudub

2.2. Tulemuste tolgendamine
Kéesoleva bakalaureuset6o sissejuhatuses piistitati hiipoteesid, mille kohaselt
indikaatorite MACD ja RSI rakendamine volatiilsusindeksil VIX ning saadud ostu- ja

miiligitehingute duplikeerimine kulla ja hdbeda ETF-ide peal on tulemuslikum vorreldes
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osta-ja-hoia strateegiaga. Hiipotees kaks kohaselt annab VIX volatiilsusindeksi lisamine
kauplemisstrateegiasse paremat tootlust vorreldes strateegiaga, milles kasutatakse ainult
MACD ja/vdi RSI indikaatorit. Lisaks piistitati hiipotees, mille kohaselt on ilma juhtiva
indikaatorita strateegia kulla ja hobedasse investeerimise puhul tulemuslikum vorreldes
strateegiaga, milles kasutatakse juhtiva indikaatorina MACD vdi RSI indikaatorit.
Kauplemisstrateegiate tulemusi vorreldakse 10-aastase kauplemisperioodi pdhjal
arvutatud aastaste keskmiste tulemuste pohjal. Joonistel on vélja toodud aastapohised
hinnaliikumised erinevate strateegiate puhul. Lisast E on vdimalik néha erinevate strateegiate
tootlused, tehingute arv ning tehingutasud kokku. Kdige parema tootlusega strateegiaks
osutus osta-ja-hoia strateegia, mis 10-aastase vaatlusperioodi véltel néitas keskmiselt aastas
8.01% tootlust (Lisa E). Kolme kauplemisstrateegia puhul ei suudetud esialgset portfelli
védrtust suurendada. Jargnevalt on joonistel toodud erinevate kauplemisstrateegiate

tulemused valitud vaatlusperioodil.
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Joonis 9. Strateegiate tootlikkus MACD indikaatori rakendamisel VIX indeksil vai kulla ning
hobeda ETF-ide sulgemishindade peal.
Allikas: autorite koostatud, 2025

Joonisel 9 on esitatud nelja erineva kauplemisstrateegia tulemused, kus rakendati
MACD indikaatorit VIX indeksil voi kulla ja hobeda sulgemishindade peal. Tulemuste
analiiiisist selgus, et VIX indeksi peal MACD indikaatori rakendamine annab paremaid

tulemusi kui MACD indikaatori kasutamine kulla voi hobeda ETF-ide sulgemishindade peal.
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Analiiiisi tulemused néitavad, et kulla ETF-i puhul osutus VIX MACD Kuld
strateegia keskmiselt aastas 5.48% tulusamaks vorreldes strateegiaga MACD Kuld ning
hobeda ETF-i puhul osutus VIX MACD Hobe strateegia keskmiselt 7.72% aastas tulusamaks
vorreldes MACD Hobe strateegiaga. Peamised erinevused antud kauplemisstrateegiate vahel
ilmnesid selgelt kahel ajaperioodil: 02.2019-02.2020 ning 02.2024-02.2025. Niiteks kulla
ETF-i puhul oli strateegia VIX MACD Kuld vastavatel perioodidel 16.84% ja 24.65%
tulusam vorreldes MACD KULD strateegiaga (Lisa F). Need ajavahemikud langevad kokku
perioodidega, mil turgudel kasvas ebakindlus (inflatsioon, geopoliitilised pinged). See
tulemus kinnitab teooriat, et perioodil, mil turgudel valitseb ebakindlus, hakatakse
investeeringuid iimber allokeerima ning seetdttu suureneb ndudlus kulla ja hobeda ETF-ide
jargi. Seetottu volatiilsusindeksi rakendamine kauplemisstrateegiates tdstis keskmist kasumit
vorreldes strateegiatega, kus ei rakendatud volatiilsusindeksit.

Kuna VIX-i iseloomustab jirsk ja impulsiivne liikumine, peegeldades turu paanikat
v0i1 ootamatut kindlustunnet, aitab MACD oma sujuvuse ja trendijargse olemusega véltida
valehdireid, mis voivad tekkida liiga tundlike indikaatorite kasutamisel. T66 autorid valisid
teadlikult eksponentsiaalsed keskmised vahemikus 9 ja 24 pédeva, mis aeglustasid MACD
signaaljoone liikkumist volatiilsusindeksi hindade suhtes. Kuna MACD indikaator on oma
olemuselt eksponentsiaalne, siis ostu- ja miitigisignaalide kuupdevadel avaldasid suuremat
moju nendele kuupdevadele kdige 1dhemal olevad volatiilsusindeksi sulgemishinnad.
Seevastu kulla ETF-i hinnaliikumised on stabiilsemad ja kujunevad pikaajaliste trendide
alusel. Seega muutub MACD indikaator ebaefektiivseks kulla ETF-i sulgemishindadele
rakendamisel, andes ebausaldusvéirseid ostu- ja miiiigisignaale. Hobeda ETF on vihem
negatiivselt korreleeritud aktsiaturgudega kui kuld ning hinnaliikumised on pigem seotud
toostusliku noudluse ja majandustsiiklitega. Lisaks taastub hobeda ETF turukorrektsiooni
kdigus kauem kui kuld, muutes investeeringud riskantsemaks. Seetottu nditab MACD
indikaator hobeda ETF-i sulgemishindadele rakendades oluliselt rohkem valesignaale kui

kulla ETF-1 puhul. Seda kinnitab ka tabelis 1 esitatud info.
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Tabel 1
MACD indikaatori pohjal tehtud strateegiate iilevaade
Strateegia  Ostusignaalide =~ Kasumlikud Kahjumlikud  Keskmine Keskmine
arv signaalid signaalid kasum kahjum
MACD 106 49 57 141.42% -135.59%
Kuld
MACD 104 48 56 229.16% -249.17%
Hobe
VIX 124 59 65 252.18% -140.49%
MACD
Kuld
VIX 124 52 72 415.88% -227.99%
MACD
Hobe

Allikas: autorite koostatud, 2025

MACD Hobe ja MACD VIX Hobe strateegiate keskmine kahjum on mirgatavalt

suurem kui vastavate strateegiate puhul, mis on rakendatud kulla ETF-ide peal. Teoorias

kisitletud informatisoon seoses hobeda volatiilsema litkumisega peab ka siin paika, sest

hobeda keskmine kasum ning kahjum {iletab kulla keskmist kasumit ning kahjumit.

Sealhulgas on tabelist ndha, et volatiilsusindeksi lisamine strateegiasse muutis oluliselt

keskmise tehingu kasumi suurust, olles kulla puhul 78.42% ning hdbeda puhul 81.48% vdrra

suurem. Seevastu keskmine kahjum muutus oluliselt vdiksemal mééral. Joonis 9 kajastatud

tulemuste pohjal olid VIX indeksit sisaldavad kauplemisstrateegiad tulemuslikumad, seega

hiipotees kaks leidis kinnitust.
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Joonis 10. Strateegiate tootlikkus RSI indikaatori rakendamisel VIX indeksil voi otse kulla
vOi hobeda ETF-ide sulgemishindade peal.
Allikas: autorite koostatud, 2025

Joonisel 10 on esitatud nelja erineva kauplemisstrateegia tootlikkuse vordlus. Antud
kauplemisstrateegiate puhul rakendati kahte erinevat ldhenemist: ostu- ja miiligsignaalideks
rakendati RSI indikaatorit otse kulla vdi hobeda ETF-ide peal voi rakendati RSI indikaatorit
volatiilsusindeksi sulgemishindade peal. Olgu siinkohal mainitud, et RSI Hobe ja RSI Kuld
kauplemisstrateegiate puhul kasutatakse RSI puhul diget loogikat (kui RSI on véiksem kui
20, siis on antud instrument tilemiitidud piirkonnas ja toimub ostutehing ning kui RSI on
suurem kui 80, siis lileostetud piirkonnas ning toimub miitigitehing). VIX RSI Kulla ning
VIX RSI Hobeda puhul kasutati vastupidist loogikat.

Vorreldes kauplemisstrateegiatega, kus RSI indikaatoreid rakendati kulla
sulgemishindade peal, osutusid VIX-i indeksi peal rakendatud strateegiad tootlikkuse poolest
tulusamaks. Strateegia, milles rakendati RSI indikaatorit VIX-i sulgemishindade peal, osutus
keskmiselt 5.91% vdrra aastas tulusamaks strateegiast, kus sama indikaatorit rakendati kulla
ETF-i sulgemishindade peal. Samuti oli RSI indikaatorit VIX-i sulgemishindade peal
rakendav strateegia keskmiselt 1.22% vorra tulusam strateegiast, kus RSI indikaatorit
rakendati otse hdbeda sulgemishindade peal. Antud tulemuste pdhjal leidis hiipotees kaks
kinnitust.

Kauplemisstrateegia testimise tulemused néitavad, et RSI indikaatori rakendamine

VIX indeksi peal annab efektiivsemaid ostu- ja miitigisignaale kulla ETF-1 puhul vorreldes
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hobeda ETF-ga. Seda saab pohjendada asjaoluga, et kullal on ajalooliselt tugevam negatiivne
korrelatsioon aktsiaturuga kui hobedal. Lisaks on hdbeda hinnagraafik antud perioodil
oluliselt volatiilsem (Lisa D). Seda kinnitab ka tehingute arv, RSI Hobe strateegia puhul
toimus viis tehingut rohkem vdrreldes RSI Kuld strateegiaga. VIX indeksit sisaldavate
strateegiate vOrdlus nditas, et RSI Kuld VIX strateegia osutus keskmiselt 6.21% vdrra aastas
tulusamaks kui RSI Hobe VIX. Vastav erinevus on pohjendatav asjaoluga, et hobeda ETF on
ajalooliselt oluliselt volatiilsem kui kulla ETF (Lisa D). Hobeda ETF-i puhul suurendas
korgem volatiilsus RSI indikaatori rakendamisel VIX-i sulgemishindade suhtes
valesignaalide hulka, mis omakorda vihendas strateegia tulusust. Sealhulgas tabelis 2 oleva
info pohjal on RSI Hobe strateegial viis tehingut rohkem kui RSI Kuld strateegial, mis
kinnitab hobeda volatiilsemat litkumist. See tdhendab, et hobeda RSI asetses iileostetud ja

-miitidud piirkondades rohkem kui kulla RSI.

Tabel 2

RSI indikaatori pohjal tehtud strateegiate tilevaade

Strateegia Ostusignaalide Kasumlikud  Kahjumlikud  Keskmine Keskmine

arv signaalid signaalid kasum kahjum
RSI Kuld 23 17 7 308.03% -520.45%
RSI Hobe 28 18 10 367.64% -691.55%
VIX RSI 32 20 12 876.49% -634.27%
Kuld
VIX RSI 32 18 14 654.61% -792.17%
Hobe

Allikas: autorite koostatud, 2025

Vorreldes MACD indikaatori rakendamisest saadud signaale RSI-st saadud
signaalidega, ilmnes peamine erinevus tehingute tulemuste ja nende mojude osas portfelli
vadrtusele. MACD puhul (Tabel 1) esines suurem osakaal kahjumlikel tehingutel, samas kui
RSI indikaatori puhul oli kasumlikke tehinguid rohkem kui kahjumlikke tehinguid. Siiski
avaldasid RSI-ga seotud kahjumlikud tehingud suuremat negatiivset mdju portfelli vdartusele,
sest kahjumliku tehingu suurus oli oluliselt suurem vorreldes strateegiatega, kus rakendati
MACD indikaatorit. Sarnaselt tabelis 1 saadud tulemusele (volatiilsusindeksil rakendatud

strateegiate keskmine kasum oli suurem vdrreldes teiste strateegiatega) esineb fenomen ka
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RSI indikaatori kasutamisel, kus keskmine kasum volatiilsusindeksil pdhinevatel strateegiatel

on 184.55% kulla ja 78.06% vorra hobeda puhul suurem.
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Joonis 11. Strateegiate tootlikkus erinevate juhtivate indikaatorite vdi ilma juhtiva indikaatori
rakendamisel.

Allikas: autorite koostatud, 2025

Jargnevalt on joonisel 11 kujutatud nelja erineva kauplemisstrateegia tootlikkus.
Nendest kolme strateegia puhul rakendati MACD ja RSI indikaatoreid VIX-i
sulgemishindade peal ning neljandaks strateegiaks oli osta-ja-hoia. Osta-ja-hoia puhul on
kulla ja hobeda osakaal portfellis 50/50. Esimeses strateegias kasutati juhtiva indikaatorina
RSI indikaatorit, teises strateegias kasutati juhtiva indikaatorina MACD indikaatorit ning
kolmanda strateegia puhul juhtiv indikaator puudus. Koikides strateegiates on vordselt
jaotatud investeeringud kulla ja hobeda vahel.

Indikaatoreid sisaldavate strateegiate vordluses osutus kdige tulusamaks strateegia,
mille rakendamisel ei kasutatud juhtivat indikaatorit, mis tdestab dra kolmanda hiipoteesi.
Koostatud strateegiad jdid tulemuslikkuse poolest alla osta-ja-hoia strateegiale (Lisa E).
Joonis 11 pealt on néhtav, et suurim erinevus osta-ja-hoia strateegia ja indikaatoreid
sisaldavate strateegiate puhul ilmnes koroonakriisi perioodil (02.2020-02.2021), mil
finantsturud olid erakordselt volatiilsed ning kulla ja hdbeda ETF-ide hinnad hakkasid

tousma. Volatiilsusindeksil rakendatud strateegiad andsid sellel ajal signaaliks, et portfelli
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vaartust tuleks hoida rahas ja tehinguid mitte teha. Kuna kulla ja hdbeda ETF-ide hind tdusis,
siis kasvas ka osta-ja-hoia strateegia tootlikkus. Antud strateegiate puhul hiipotees iiks ei

leidnud kinnitust. Strateegiate kohta on toodud iilevaade tabelis 3.

Tabel 3
Strateegiate iilevaade, kus rakendatakse volatiilsusindeksil VIX indikaatoreid MACD ja RSI
ning saadud signaale duplikeeritakse kulla ja hobeda ETF-ide peal

Strateegia Ostusignaalide Kasumlikud  Kahjumlikud  Keskmine Keskmine
arv signaalid signaalid kasum kahjum

MACD/RSI 4 2 2 188.21% -42.37%
50/50

portfell

(RSI juhtiv

indikaator)

MACD/RSI 81 39 42 337.71% -210.78%
50/50

portfell

(MACD

juhtiv

indikaator)

MACD/RSI 85 41 44 334.17% -208.97%
50/50

portfell

(Juhtiv

indikaator

puudub)

Allikas: autorite koostatud, 2025

Tabel 3 esitatud andmed néitavad, et strateegia, milles juhtiva indikaatorina rakendati
MACD indikaatorit ning strateegia, milles puudus juhtiv indikaator, on ostusignaalide
vordluses markimisvédrselt sarnased. See tuleneb peamiselt asjaolust, et eelnevalt mainitud
strateegiate signaalid kattuvad, sest strateegia, milles RSI toimib juhtiva indikaatorina,
avaldab tulemustele vihest moju.

2.3. Autorite poolsed soovitused

T66 raames leidsid hiipotees kaks ja hiipotees kolm kinnitust, kuid hiipotees iiks ja

neli mitte. Parimaks strateegiaks osutus osta-ja-hoia strateegia ja sellest 1dhtuvalt soovitavad

t00 autorid investoritel tugineda antud investeerimisstrateegial. Sellise 14henemise puhul on
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voimalik viltida liigseid tehingukulusid ning mitmeid psiihholoogilisest kditumisest
tulenevaid vigu, mis tekivad néiteks turu ajastamisel.

Hiipoteeside osaline kinnitamine viitab sellele, et koik teoreetilised eeldused ei pruugi
reaalsuses paika pidada. Tulevaste uurimuste raames soovitavad t66 autorid teistel autoritel
kasutada tdiendavaid andmestikke ja pikemat ajaperioodi kontrollimaks tulemuste
paikapidavust. Sealhulgas on voimalik muuta RSI ning MACD ajavahemikke, néiteks RSI
puhul voiks kasutada 7- voi 21-pdeva keskmist. Tdiendavalt voib muuta ka MACD-s
sisalduvate eksponentsiaalsete libisevate keskmiste pikkuseid. Lisaks vdib kasutada ka
pikemaid eksponentsiaalseid libisevaid keskmised eraldi, nditeks 50-ne vdi 200 pieva
pikkuseid. Pikemad eksponentsiaalsed libisevad keskmised voivad kulla ja hobeda ETF-ide
puhul olla kasulikud, sest antud instrumentide hinnaliikumised on sageli seotud ka
fundamentaalsete teguritega ning pikemad libisevad keskmised aitavad neid turul paremini
selgitada.

Téaiendavalt voib kaaluda RSI puhul ka ostu- ning miiligitehingute tegemise muutmist.
Antud t60s koostatud mudelis toimub ostu- voi miitigitehing siis, kui RSI on vastavalt kas
iilemiitidud vai iileostetud piirkonnas, sdltuvalt portfellist. TGusu- voi langustrendide raames
vOib katsetada ldhenemist, kus ostutehing ei toimu olukorras, kus RSI langeb iilemiiiidud
piirkonda ehk alla 20-ne, vaid siis, kui RSI ldheb nii-6elda iilemiitidud piirkonnast
neutraalsesse piirkonda. Neutraalseks piirkonnaks nimetatakse antud ndites vahemikku, kus
RSI on 20 vai 80 vahel. Selline loogika kehtib ka miitigitehingute puhul, ehk kui RSI vdértus
liigub iileostetud piirkonnast neutraalsesse piirkonda, niiteks, 81 — 79, siis toimub portfellis
osakute miiiik. Miitigitehingute puhul voib sealhulgas kaaluda vdimalust, kus osakute miitik
toimub juhul, kui mdlemad indikaatorid MACD ja RSI annavad signaaliks “Miiiik™.

Kokkuvdote

T60 esimese peatiiki esimeses osas analiiiisiti kullaga ning hobedaga seonduvaid
investeerimisvoimalusi ning varasemaid uurimusi, kus késitleti vaarismetallide rolli
finantsturgudel. Labiviidud uurimustest leiti, et peamised pohjused véidrismetallidesse
investeerimisel on nende omadus hoida ja sdilitada vairtust ebastabiilsetel aegadel. Lisaks
madalale korrelatsioonile aktsiaindeksite hindadega vihendavad kuld ja hdbe tileiildist
portfelli volatiilsust ning minimeerivad erinevaid riske. Antud véérismetallide laiem
aktsepteeritus lihiskonna tasandil on tingitud nende moddetavusest ning inimeste arusaamast,

et kuld ja hdbe on safe-haven varad. Mainitud positiivsetest omadustest hoolimata sisaldab
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investeerimine kulda ning hdbedasse erinevaid riske ning teatud siindmuste kéigus vdivad
vadrismetallide hinnad langeda.

To66 esimese peatiiki teises osas kisitleti pstihholoogiliste faktorite mdju
finantsturgudele. Finantsinstrumendi hind kujuneb tihiskonnaliikmete iihisest arvamusest
diglase vairtuse kohta ning kdikumised finantsturgudel ei ole tingitud siindmuse pdhjusest,
vaid inimeste reaktsioonidest vastavale siindmusele. Hinnang aktsiaturust tervikuna mgjutab
ithiskonda laiemalt ning kui iihiskonnas leviv irratsionaalsus esineb suuremal tasandil, siis on
finantsinstrumentide vaértus pohjendamatu. Irratsionaalsuse kirjeldamiseks kasutati
bakalaureusetdds volatiilsusindeksit VIX. Volatiilsusindeksi kasv voi langus mojutab osaliselt
vadrismetallidega seotud ndudlust.

Uurimuse esimese peatiiki kolmandas osas késitleti tehnilise analiiiisi olemust ning
kahte peamist indikaatorit - MACD ja RSI. Tehnilise analiiiisi raames tuginetakse
varasematele hinnalitkumistele ning nendest ldhtuvalt tehakse prognoose tulevase perioodi
kohta. RSI indikaatori puhul toimuvad ostu- voi miitigitehingud siis, kui antud indikaator on
iileostetud voi -miitidud piirkonnas. MACD puhul toimuvad ostu- voi miiiigitehingud
olukordades, kus MACD-joon 16ikub aeglase signaaljoonega alt vai iilevalt.

Bakalaureusetdo teises peatiikis rakendati uurimuses kisitletud teooriat empiiriliselt.
Selle tarbeks piistitati neli hiipoteesi. Hiipoteeside testimiseks koostati 12 erinevat portfelli.
Kauplemisperioodiks valiti ajavahemik 20.02.2015 kuni 20.02.2025 ning instrumentideks
kulla ja hobeda ETF-id. Kdige tulusamaks kauplemisstrateegiaks osutus osta-ja-hoia
strateegia, mis valitud kauplemisperioodi 16puks kasvatas portfelli vadrtust 115.92% vorra.
See tulemus liikkkas timber autorite poolt piistitatud esimese hiipoteesi, mille kohaselt eeldati,
et indikaatoreid sisaldavad kauplemisstrateegiad on tulusamad vorreldes osta-ja-hoia
strateegiaga.

Jargmisena uuriti ja vorreldi kauplemisstrateegiate tootlikkust strateegiate vahel,
milleks kasutati tehnilise analiiiisi indikaatoreid (MACD ja RSI) ning volatiilsusindeksit VIX.
To6s kasutati kahte erinevat ldhenemist: esmalt rakendati indikaatoreid eraldi otse kulla ja
hobeda ETF-ide sulgemishindade peal ning seejérel rakendati indikaatoreid VIX indeksi
sulgemishindade peal, mille alusel saadi signaale ostu- ja miiligitehingute tegemiseks.
Uurimistulemustest selgus, et VIX-indeksit sisaldavad strateegiad olid oluliselt tulusamad
vorreldes tiksikindikaatoreid sisaldavate kauplemisstrateegiatega. Lisaks esines VIX-indeksit
sisaldavates strateegiates rohkem tehinguid, mis viitab VIX-i suuremale tundlikkusele

turumuutuste suhtes. Antud strateegiatest osutus koige efektiivsemaks VIX RSI Kuld
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strateegia, mis kasvatas portfelli vaartust kauplemisperioodi 1opuks 99.26% vorra, sealhulgas
tehti antud strateegia puhul kokku 63 tehingut ning maksti tehingutasudeks kokku 408.5 USD
dollarit. Kauplemisstrateegiatest, milles rakendati MACD voi RSI indikaatorit otse kulla voi
hdobeda ETF-ide sulgemishindade peal, kasvatas esialgse portfelli vdartust ainult RSI Kuld
strateegia, suurendades 14bi 46 tehtud tehingu védrtust 12.85% vorra. Analiiiisi tulemuste
pohjal leidis teine hiipotees kinnitust, mille kohaselt eeldati, et kauplemisstrateegiad, mis
sisaldavad VIX indeksit, on tulemuslikumad vorreldes kauplemisstrateegiatega, mis ei sisalda
VIX indeksit.

T66 empiirilise osa 1dpus testiti erinevate juhtivate indikaatoritega voi ilma juhtiva
indikaatorita kauplemisstrateegiate tulemuslikkust. Analiiiisi tulemused niitasid, et kdige
parema tootluse andis strateegia, mis ei kasutanud juhtivat indikaatorit. Antud strateegia
suurendas portfelli vdartust 45.06% vorra ning selle raames sooritati 169 tehingut. Viga
lahedase tulemuse andis ka strateegia, milles juhtiva indikaatorina kasutati MACD
indikaatorit, selle strateegia puhul kasvas portfelli vddrtus 40.84% ning tehinguid tehti kokku
161. Strateegia, kus juhtivaks indikaatoriks kasutati RSI-d, osutus ebaefektiivseks.
Kauplemisperioodi jooksul tehti antud strateegia puhul vaid kaheksa tehingut ning enamus
ajast oldi tehingust viljas ehk hoiti portfelli vaartust rahas. Antud tulemuste abil tdestasid t66
autorid dra kolmanda hiipoteesi, mis seisnes eeldusel, et ilma juhtiva indikaatorita
kauplemisstrateegia on tulemuslikum vorreldes kauplemisstrateegiatega, mis sisaldab juhtivat
indikaatorit.

Bakalaureusetdo jérelduste osas toodi vilja autoritepoolsed ettepanekud, mille
kohaselt voiks muuta RSI ja MACD ajavahemikke. Sealhulgas voiks kaaluda RSI ostu- ja
mitigitehingute loogika muutmist eesmargiga ajastada paremini turutrende. Néiteks,
miiiigitehingute puhul voib rakendada strateegiat, mille puhul osakud miiiiakse vaid siis, kui

nii MACD kui ka RSI indikaatorid annavad iiheaegse miiligisignaali.
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Hobeda ja kulla ETF-i volatiilsusindeksite vordlus ajavahemikus 14.03.2011-01.02.2022
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Allikas: Federal Reserve Economic Data, 2022
LISA B

Volatiilsusindeksi VIX 10-aastane hinnagraafik

Allikas: autorite koostatud, 2025
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LISAC

Kulla 10-aastane hinnagraafik
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Allikas: autorite koostatud, 2025
LISAD

Hobeda 10-aastane hinnagraafik

Allikas: autorite koostatud, 2025



KULLA JA HOBEDA ETF-IDE KAUPLEMISSTRATEEGIAD

LISA E

Erinevate strateegiate tootlikkus

41

Strateegia Tehingute arv | Tehingutasud | Aastane Portfelli
kokku tootlus Ioppviartus

MACD Hébe 247 1192.12% 4.28% 15210.56%

VIX

MACD Kuld 247 1317.67% 4.65% 15746.66$

VIX

MACD Kuld 212 903.00% -0.83% 9200.98%

MACD Hébe 209 750.66% -3.44% 7046.35%

RSI Kuld VIX 63 408.50% 7.13% 19918.57%

RSI Hébe VIX 63 313.23% 0.92% 10953.68%

RSI Kuld 46 246.87% 1.22% 11285.35%

RSI Hébe 56 288.13% -0.30% 9699.78%

MACD/RSI 8 41.15% 0.29% 10291.68%

50/50 portfell

(RSI juhtiv

indikaator)

MACD/RSI 161 863.36% 3.48% 14084.05%

50/50 portfell

(MACD juhtiv

indikaator)

MACD/RSI 169 931.91% 3.79% 14506.17$

50/50 portfell

(juhtiv
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indikaator
puudub)
Osta-ja-hoia 1 5.00$ 8.01% 21592.47%
strateegia

Allikas: autorite koostatud, 2025
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LISAF

Erinevate strateegiate aastased tulusused

Periood/ MACD MACD MACD |MACD |RSIKULD|RSIHOBE [RSI RSI RS (juhtiv [MACD (juhtiv _mv_::n_.“”“ﬂo..
portfell |HOBE VIX [KULD VIX [KULD |[HOBE \VIX VIX KULD |HOBE |indikaator) indikaator) |puudub  [OSTA-JA-HOIA
1 -4,45% 5,19%| -13.90%| -10.24%| 11,26% 7.83%| 2.64%| 12.60% 0,00% 3,23% 3,23% -1.39%
2 3,69%| -4,26%| -0,66%| -0,60% 3,05% 11,72%| -5,29%| -5,47% 3,31% -0,28% 3,04% 8,18%
3| -12,08%| -1,72%| -4,33%| -22,96% 1,76%)| -12,44%| 9,02%| 8,78% 0,44% -3,07% -2,63% 0,31%,|
4 16,34%| -10,05%| 2.43%| -0.36% 3,28% -1.43%| -3,13%| -6.49%) 0,00%, -5,10% -5,10%| -1.36%|
S| 3584%| 20,53%| 3.69%| 251% 2616%| 24,77%| 2,32%| 0,57% -0,70% 22.44% 21,60% 17,54%
6 1.84%| -2,74%| -0,29%| -2,99% 0,01%[ -17.91%| 9.73%| -6.84% -0,12%| -1,39% -1,48% 26.,12%)
7 -9,43% 1,23%| 561%| 7,12%| -3,71%| -2569%| 2,66% -2,79% 0,00% -7,20% -7,20% -3,83%
8 -3.44%) 0,85%| -9,95%| -15.60%| -15,65%| -17,52%[-10,24%| -21,90% 0.00% -9,77% =8 T % -6,23%
9 12,85% 8,83%| 2.28% 4,32% 13,17% 23,83%| 0,79%| 15,55%) 0,00%)| 17,06% 17.,06% 8,09%),
10|  5231%| 34,82%| 10,17%| 11,43%| 4345%| 39,05%| 4,75%| 11,93% 0,00% 24,93% 24,93% 43,75%)

Allikas: autorite koostatud, 2025
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Summary
APPLICATION OF TRADING SIGNALS BASED ON MACD AND RSI INDICATORS
IMPLEMENTED ON VOLATILITY INDEX FOR GOLD AND SILVER ETFs AND
COMPARISON WITH THE BUY-AND-HOLD STRATEGY
Genry Arras, Harri Koll

The authors of this thesis aim to investigate whether the application of technical
indicators can facilitate profitable trading decisions in financial markets. The conducted
studies have found that the main reasons for investing in precious metals are their ability to
hold and preserve value during unstable times. In recent years, the prices of gold and silver
ETFs have experienced significant growth. Additionally, the study provides an analysis of the
effectiveness of MACD and RSI indicators in assessing volatility index price (VIX)
movements to generate buy and sell signals for trading gold and silver ETFs.

In order to successfully implement the purpose of this thesis, authors formulated
research objectives:

e explain the factors influencing gold and silver prices as well as the risks associated
with the investment;

e analyze previous researches on the volatility index and its application in the financial
markets;

e introduce the fundamentals of technical analysis and application possibilities of
MACD and RSI indicators;

e analyze the results obtained.

The profitability of trading strategies was examined and compared. Two different
approaches were used in this paper. First, the MACD and RSI indicators were applied
separately to the closing prices of gold and silver ETFs. Secondly, indicators MACD and RSI
were applied to the closing prices of the volatility index (VIX), and based on the generated
“Buy” and “Sell” signals, adjustments were made to the portfolio. The results of this research
showed that strategies containing the volatility index were significantly more profitable
compared to those without the VIX. The most effective trading strategy was the VIX RSI
Gold strategy, which increased the portfolio value by 99.26% over the period. However, the
most profitable trading strategy was the buy-and-hold strategy, which achieved a return of
115.92% by the end of the trading period. Among the trading strategies that applied the
MACD or RSI indicator directly to the closing prices of ETFs, only the RSI Gold strategy
increased the initial portfolio value by 12.85%.
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Finally, the performance of trading strategies with or without leading indicators was
tested. The analysis showed that the best return was given by the strategy that did not use a
leading indicator - this strategy increased the portfolio value by 45.06%. A very similar result
was also given by the strategy that used MACD as the leading indicator. In this strategy, the
portfolio value increased approximately 40.84%. The results of these both strategies (MACD
as the leading indicator and strategy without the leading indicator) were relatively same,
because the strategy that used RSI as the leading indicator turned out to be ineffective. Over
the 10-year period eight transactions were made with the RSI strategy, and for most of the

time, the portfolio was in cash.
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