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1 Warranttien (ei turbojen) hinnoittelusta

1.1  Nain ainakin on (selvaa tai ei)

ikaros - 06.9.2006 12:28 - (#306439)

Hyva perustelu kaukana toteutushinnasta (kumpaan tahansa suuntaan) olevien warrejen suuremmalle volalle on
se, etté kurssivaihteluiden todennékoisyysjakauma ei todellisuudessa ole logaritminen normaalijakauma, mihin

BS-kaava perustuu, vaan todennakdisyysjakauman hénnat ovat ns. paksut.

Taten suuret muutokset ovat todennakodisempid, kuin logaritmisessa normaalijakaumassa ja téata vastaa
tarkennetun teorian mukaan suurempi vola BS-kaavassa.

Sciroccon kuvaamassa tilanteessa ilmiod korostuu erittdin voimakkaasti, mutta se on aina olemassa.

1.2 Ei se vola tyhjan takia tipu
ikaros - 19.10.2006 11:31 - (#312154)

vaan siksi, ettd epavarmuus haviaa jonkin aikaa osarin jalkeen. Ei kerralla, vaan vahitellen, koska heilunta on
usein suurta koko loppupdivan ja suurissa muutoksissa vield muutaman péivan pitempaankin.

Pikemminkin on niin pain, etti volan nosto ennen osaria on pienempi kuin osarin vaikutus kurssin
epavarmuuteen. takaajat tai optiomarkkinat eivat tunnu arvioivan todella, kuinka paljon epavarmuutta esimerkiksi
Nokian osareihin liittyy. Siten on mielestani perustellumpaa ostaa kuin myyda warranttihaaraa vahan ennen
osaria.

Lukumaaraisesti toki kay niin, ettd myyja voittaa useammin kuin ostaja, mutta rahamaaraisena odotusarvona
vaittaisin asian olevan toisin pain, koska suuret voitot tulevat aina ostajalle.

Suojauksetkaan eivat tdssa kunnolla toimi.

1.3 Useimmiten otm-warret ovat rajusti ylihintaisia
ikaros - 21.11.2006 19:25 - (#316548)

verrattuna "oikeaa" volaa vastaavaan teoreettiseen arvoonsa.

Oikean volan maaraaminen on tosin vaikeaa. Esimerkiksi Noksun osalta voi Eurexia pitda suuntaa-antavana
ohjeena, mutta siellakin taitaa vola olla useimmiten asettajaa suosiva.

Erikoistilanteissa, kuten osaria edeltavina paivina, saattaa laskentavolan nousu olla pienempi kuin osariin liittyvé
epavarmuus edellyttaisi. Silloin voivat jotkut otm-warret olla hyvid riskisijoituksia ja otm-warreihin perustuva



haarakin jarkeva sijoitus kohtuullisessa mitassa. Tuollainen haara tuottaa ehka tappiota yli 50%
todennakoisyydellda, mutta maksimitappio on aika pieni samalla, kun maksimivoitto on hyvin suuri.

1.4  Tahéan voin suoraan korjata
ikaros - 13.12.2006 12:04 - (#319245)

BS-kaava ei perustu oletukseen, etta kohde-etuuden arvo olisi normaalijakautunut, vaan sen oletetaan olevan
lognormaalijakautunut. Toisin sanoen arvon logaritmin oletetaan olevan normaalijakautunut. Osakekurssit
vaihtelevat kohtalaisen hyvin lognormmalijakauman mukaisesti.

Taten oletetaan poikkeaman todennakéisimmastéa arvosta olevan yhta todennakoisesti tekija 2 kuin 1/2. Siis yli
50% alaspain on yhta todennékoista kuin yli 100% yléspain. Nama poikkeamat lasketaan mediaanista, ei
keskiarvosta, koska epasymmetrinen jakauma toimii talla tavoin. Arvon logaritmin jakauma on symmetrinen ja
sita tarkasteltaessa asiat ovat selkedmpia. Jos arvot plottaa logaritmiasteikolle, ovat kuviot tuon arvon logaritmin
mukaiset.

Sen sijaan on vahvasti totta ja my0ds tuloksiin voimakkaasti vaikuttavaa se, ettd monet muut suureet eivat ole
enempaa normaali- kuin lognormaalijakutuneita. Tallaisten muuttujien johdannaisiin ei BS-kaava sovi ja sen
kayttaminen johtaa hassuihin tuloksiin, kuten voimakkaasti kurssitasosta rijppuvaan implisiittiseen volaan.

Kaytannon esimerkki, jota aiemmin kasittelimme oli vix-indeksi ja siihen liitetyt optiot. Niille pitaisi johtaa oma
kaavansa. Kun itse vix-indeksin vaihtelut menevat standarditeorian ulkopuolella, ei kaavaa voi puhtaasti
teoriasta johtaa, vaan perusteena on kaytettdva empiirisia havaintoja vix-indeksin historiallisista vaihteluista.
Jotta tietoa tulisi tarpeeksi, pitdisi varmaankin tarkastella vxo-indeksia eli vanhaa vixia. Se muistuttaa nykyista
riittdvan hyvin tallaista tarkastelua varten.

1.5 Kun kulut unohdetaan, on voimassa put-call pariteetti
ikaros - 22.12.2006 13:33 - (#320056)

eli tassa idealisoidussa tapauksessa volien pitaa olla tAsmélleen samat. Muuten tulee arbin mahdollisuus, koska
putti ja osake vastaavat tismaélleen callea ja korkosijoitusta riskittomalla korolla.

Siksi ei teoria voi hyvéksya erilaisen koron tai volan kayttamista saman striken calleille ja puteille. Eroa voi siten
tulla vain niissa rajoissa, mita kustannukset sallivat.

2 Turbojen hinnoittelun piirteita

2.1 Toimisiko futuuri oikein, kun poistaa koron
ikaros - 28.9.2005 16:15 - (#253661)

vaikutuksen laskennasta. Johdannaisteorian mukaan olisi luonnollista odottaa, etté indeksin ja futuurin ero
vastaisi suoraan riskitonta korkoa.

2.2 Tarkoitinkin, ettd korkoja siirrettaisiin
ikaros - 28.9.2005 16:28 - (#253664)

riskittbméan koron verran, jolloin turboille laskennallinen korkotekija olisi putille saman verran negatiivinen kuin se
on callelle positiivinen.

Nain siis kaytettdessa referenssina oikean pituista futuuria.



2.3 Re: Vielad suojauksista...
ikaros - 25.11.2005 09:44 - (#261452)

Hanskan kaarevuus liittyy varmasti siihen, ettéd knock-out on toteutustasolla. Siksi takaaja ei voi sulkea
suojauksiaan tappioitta knock-outin tapahtuessa ja taméa vaikuttaa hinnoitteluun.

Eurexin volien tarkastelua vaikeuttaa suuri spreadi. Kun en itse siella toimi, en tiedd, mutta olen kuullut, etta
laidat ovat erossa oikeasta hinnasta ja kaupat toteutuvat yleensa niin, etté ostosta tai myynnista aktiivisesti
kiinnostunut tekee oikein hinnoitellun tarjouksen jonnekin sinne spreadin sisaan ja sitten asiaan valmis
vastapuoli 16ytyy useimmiten aika nopeasti.

Leveat spreadit ovat ilmeisesti tarpeen, jotta tarjouksia ei tarvitsisi koko ajan liikuttaa kurssien muuttuessa. Siten
oikea hinta voi vaihdella lAhemmaéas kumpaa tahansa laitaa eik& ole valttamatta niiden puolessa vélissa.
Markkinatakaajat ovat varmasti useimmiten laitoja asettamassa, eika heilla ole samanlaista tarvetta aktivoida
markkinoita pienelld spreadilla kuin warranttien liikkeellelaskijoilla.

2.4 Miksi sen pitaisi indeksia seurata?
ikaros - 05.1.2006 19:54 - (#267109)

Ainoa muodollinen kytkenta indeksiin koskee toteutushetkea. Ei takaaja sitoudu mihinkaan tiettyyn kurssin
maaritystapaan ennen toteutusta.

Kun kauppaa kaydaan futuurilla eiké indeksilld, on taysin luonnollista, ettd warrantti seuraa juuri futuuria.

2.5 Paitsi, ettd futuuri on johdannainen
ikaros - 13.1.2006 10:45 - (#268063)

siind missa turbokin.

Erona on vain kaksipuolisuus, eli jokainen futuurikauppa vastaa turbomaailmassa yhtaaikaisesti tapahtuvaa
asettamista ja ostoa. Longin osto + shortin asettaminen vastaavat futuurin ostoa ja vastakkaiset toimet futuurin
myyntia.

Futuurikaupassa ei siis kulu heti rahaa, mutta vakuuksia tarvitaan, kuten optioiden asettamisessakin.

2.6 Korkotekija on molemmissa
ikaros - 23.1.2006 14:56 - (#269623)

koska laskentakorkoa pitééa verrata lyhyeeseen korkoon. Longissa korkomarginaali kasvattaa laskentakorkoa ja
shortissa alentaa sitd. Takaajan hyoty ja sijoittajan tappio on talta osin suunnilleen sama molemmissa.

Ero tulee knokissa, koska knokkitilanne ja sen jélkeisen lunastusarvon maaritys lasketaan ottamatta mitaan
korkoa huomioon. Kun shortin laskentakorko on likimaarin nolla (karkeasti 3%-3%=0%), ei knokki aiheuta
korkoperusteista tappiota sijoittajalle. Longissa lisdkorko kasvattaa laskentakoron suunnilleen 6% tasolle ja siina
tulee tama knokkitappio vastaan.

Turboa myydesséaan takaaja perii hinnan, jossa toteutushinnalle laskettu laskentakorko vaikuttaa. Jos turbo elda
paattymispaivaansa, haviaa tuo koron vaikutus vahitellen ja takaaja saa sen 3% lisatuoton seké shorteista etta
longeista. Knokkitilanteessa takaaja pitaa kaiken perimansa koron, joka siis sisltdd seka lyhyen koron etta
lisdkoron laskettuna koko juoksuajalle. Knokkitilanteessa takaaja palauttaa lisdkoron ostajalle, kun se kumoaa
lyhyen koron. Longin osalta takaaja pitaa kaikki korot itsellaan.

2.7 Puteissa korkotekijat kumoavat toisensa
ikaros - 15.11.2006 00:06 - (#315666)



Toinen korkotekija on normaali riskiton korko ja toinen takaajan eduksi meneva korkopoikkeama. Puteissa
korkopoikkeama kumoaa riskittdoman koron, calleissa kaksinkertaistaa riskittdman koron.

Korko lasketaan toteutushinnalle, jos sité haluaa suoraan laskea ilman warrelaskurin apua.

2.8 Korkotekijasta puolet on todellista arvoa ja toinen puoli
ikaros - 22.12.2006 19:59 - (#¥320097)

likkeellelaskijan katetta.

DAX-turboa on ajateltava arvopaperina, jolla saa ostaa paattymispaivana 1/200 yksikén dax-indeksiin kuuluvia
osakkeita siind suhteessa kuin niitd dax-indeksissa on hinnalla, joka on sen hetkisen indeksitason ja
toteutustason erotus. Saman indeksisalkun voisi ostaa valittémasti pitddkseen sen tuohon paivaan saakka,
mutta silloin joutuu maksamaan indeksin koko arvoa vastaavan hinnan, kun turbon tapauksessa maksetaan vain
toteutushinnan ylittvasta osasta.

Nain ollen turbossa valtetdan rahan sitominen toteutushinnan mukaiseen osaan indeksisalkun arvosta. Tama
rahan voi panna riskitta ansaitsemaan lyhytté korkoa. Siksi on laskuissa korjattava toteutushinnalle lasketulla
korkotekijalla. Tasmalleen vastaava korkotekija on my6s indeksifutuureissa, jotka vastaavat tdssé suhteessa
turbolongeja. (Turboshortit vastaavat futuurin shorttausta.)

Turboshorteissa todelliseen arvoon liittyva korkotekija menee toisin péin, koska shortaamalla osakkeita tai tdssa
tapauksessa indeksisalkkua saisi rahaa, jonka voisi panna kasvamaan korkoa paattymispaivaan saakka.

Longien hintaa siis nostaa korkotekija joka on laskettu toteutushinnalle ja shorttien hintaa laskee sama tekija.

Naiden lyhyen koron mukaisten todelliseen arvoon liittyvien vastakkaismerkkisten korkotekijoiden paalle tulee
likkeellelaskijan kate ylikorkona. Tama ylikorko likiméérin kaksinkertaistaa longien korkotekijan ja likimaarin
kumoaa shorttien negatiivisen korkotekijan. Siksi longeille lasketaan lopullinen hinta 6-6,5% korkotekijan kanssa
ja shorteille miltei ilman korkokorjausta.

3 DAX-turboista

3.1 DAX-indeksit ja osingot
ikaros - 09.5.2006 19:43 - (#289284)

Tuli taas katseltua véhan netin tietolahteité ja havaitsin asian, josta ainakin minulla oli vaara kasitys (tosin vahan
olin téllaista jo epaillytkin).

DAX-indeksi, johon turbot perustuvat on tuottoindeksi eika hintaindeksi. Osinkojen irtoamisen vaikutus siis

korjataan indeksissé eika indeksin arvo siten laske osingon irrotessa. Heti en ldytanyt tietoa sovellettavasta
menettelystd, mutta yksi usein kaytetty menettely on, etté osaketta ei oteta huomioon laskettaessa indeksin
muutosta irtoamispaivana. Toinen mahdollisuus on, ettd paivan hintamuutokseen lisatdan osingon suuruus.

On olemassa myds DAX-hintaideksi, mutta sen taso on 4148, kun tuottoindeksin taso on 6140.
Sitten on vield ne taydennysindeksit X-DAX la L-DAX, jotka kertovat Xetran ollessa suljettuna, kuinka futuurin

hinta muuttuu tai, mita tapahtuu jalkimarkkinoilla. Niiden lahtékohtana on siis kasittddkseni aina kyseisen paivan
DAX-tuottoindeksin paéatostaso.

3.2 Tuo on eri asia
ikaros - 09.5.2006 20:08 - (#289287)



Painoarvon muutos vaikuttaa siihen, kuinka osake vaikuttaa jatkossa indeksin laskentaan, mutta ei silla korjata
indeksimuutosta osingonjakopaivana.

Painoarvot pidetéaan jatkuvasti yhtion markkina-arvoa vastaavana. DAXin sivuilta I6ytyy taulukot, joissa kerrotaan
kunakin paivana kaytettavat parametrit. Osinkokorjaus sisaltyy johonkin muuhun ndaista parametreista, ei
painoarvoon.

3.3 Jalisaselvittely vahvisti laskentatavan
ikaros - 09.5.2006 20:39 - (#289288)

Osoittautui, etté laskenta perustuu siihen, ettd osinko vahennetdén osakkeen edellisen paivan paatéskurssista,
kun lasketaan kyseisen osakkeen muutos osingonirtoamispaivana. Jatkossa otetaan huomioon tasta syntyva
korjauskerroin.

Viela tarkemmin kuvaten korjaus lasketaan kertoimella h/(h-d), missa h on edellisen paivan paatéskurssija d
osingon suuruus ilman mitdan korjauksia esimerkiksi verojen perusteella.

3.4  Javield pitdd tdsmentaa X-DAX:in ja L-DAX:in laskenta
ikaros - 09.5.2006 20:55 - (#289289)

X-DAX on suoraan lyhyella korolla (oikealle duraatiolle interpoloitu Euribor- tai Eonia-korko) korjattu lyhimman
noteeratun DAX-futuurin hinta. Indeksi lasketaan 15 s valein Xetran ollessa suljettuna eli Suomen aikaa 18:45-
23:00.

L-DAX lasketaan Xetran sulkeutumisen jalkeen lattiakaupankaynnin perusteella minuutin valein. Laskenta
loppuu Suomen aikaa klo 21:00.

3.5 Sekunnin osia saattaisi voittaa laskemalla itse
ikaros - 09.5.2006 21:41 - (#289291)

Xetran kurssitiedoista. Tama edellyttaé tietenkin reaaliaikaista Xetra-feedid. Kun tuo on kaytettavissa, on
laskenta helppo hoitaa.

Kaavat |6ytyvat raportista

http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/en/binary/gdb_navigation/information_services/30_Indices_Index_Licensing/60_Guid
elines_Short_Information/Content_Files/10_aktienindizes/equity_indices_guide.pdf

ja paivan kertoimet julkaistaan aina edellisena paivana sivun

http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/en/notescontent/gdb_navigation/home/INTEGRATE/statistic?notesDoc=Kennzahlen+
DAX

linkeissa.

3.6  Jéljesséolon luonnetta voisi myds kysya
ikaros - 16.5.2006 14:46 - (#290883)

Oikeastaan ajattelin sita, voisiko laidoista laskea itse todellisen indeksin, joka ennakoisi "virallista" indeksia.
Reaaliaikainen tason 1 feedi Xetrasta voisi tdaten antaa luotettavan suoran ennakoivan tiedon tulevan indeksin
todennakoisesta suunnasta.



3.7 Kyseessa on paivansisainen huutokauppa
ikaros - 19.5.2006 14:55 - (#292275)

joka jarjestetaan Xetrassa viiden minuutin pituisena aina Eurex-optioiden paattymispaivana.

Muulloinkin sielld on paivansisaisid huutokauppoja, mutta ne kestavat korkeintaan 30 s ja naiden lyhyiden
huutokauppojen kesto vaihtelee.

3.8  Voiolla, ettd lyhyemmat huutokaupat menivat vaarin
ikaros - 19.5.2006 14:59 - (#292277)

Ei ole kovin helppo I6ytaa kaikkia pérssin sdantdja, joten kertomani perustui kuvaan

http://www1.deutsche-boerse.com/INTERNET/EXCHANGE/zpd.nsf/Web+Publikationen+E/CPOL-
623EHV/$FILE/Xetra_Auction_Plan_e.pdf?OpenElement

Tuo saattaa tarkoittaa, ettd muulloin huutokauppa kestéa 2 min, mutta pituus vaihtelee korkeintaan 30 s.

3.9 Tasmennykseksi alla kerrotun mukaisesti
ikaros - 19.5.2006 15:05 - (#292278)

Kyse ei ollut nopeudesta, vaan siitd, ettd indeksien laskenta keskeytyy paivansisaisen huutokaupan ajaksi,
mutta futuurien noteeraus jatkuu ja futuurit arvattavasti seuraavat huutokaupassa nakyvia tasoja.

3.10 Paivansisaisen huutokaupan arvot nayttaisivat olevan
ikaros - 19.5.2006 15:27 - (#292289)

paivéan viralliset kurssit, ei siis paatéshuutokaupan arvot niin kuin tdalla Pohjolassa.

Tama sivu
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/trading_members/12_Xetra/40_Auction_Plan
sisaltéda saksaksi vahan enemman selityksia kuin aiemmin linkittamani kuva.

Selityksista selviaa, etta eri alaindeksien osakkeiden huutokaupat ovat eri aikoina. Tuo 14:00 Suomen aikaa
koskee DAX-indeksin osakkeita. Huutokaupan selitetdan olevan tapa koota likviditeettia tiettyyn hetkeen.

Kaikki muut huutokaupat ovat lyhyitd, mutta tdma Eurex-paattymispaivan klo 14:00 huutokauppa on pitempi (5
min).

3.11 SG:n DAX-turbojen ehdoista
ikaros - 31.5.2006 16:57 - (#294379)

Ehtoja naytti Ante eilen ihmettelevan. Eivat ne minustakaan sellaiset ole, joiksi suomalainen sijoittaja ne
intuitiivisesti arvaisi. Tassa tulkintaani.

Yleisissa ehdoissa maaritellaan
"Porssi" on Hinnoitteluliitteessa maaritelty porssi, jossa Indeksin muodostavat osatekijat noteerataan.

"Porssipédiva" on paiva, jona yllapitaja laskee Indeksin arvon



Hinnoitteluliitteen ehdoissa sanotaan:

Indeksin osatekijoina oleviin osakkeisiin litdnndinen Porssi:
Frankfurter Wertpapierenbdrse (XETRA)

Indeksin yllapitaja: Deutsche Borse AG

Tama siis nayttaisi selvalta.

Ehdoissa sanotaan myos:

Markkinatakaus paattyy klo 18.20 Viimeisena kaupankayntipaivana.

Lisaksi siella sanotaan

Selvityshinnan maaritelma

"Selvityshinta” tarkoittaa:

() Indeksin virallista selvitysarvoa kyseessa olevana Arvostuspaivana, tai

(ii) Indeksin Ennenaikaisen paattymisen seurauksena, Indeksin alinta (Long Turbo) tai ylinta

(Short Turbo) noteerausta Pérssin jatkuvan kaupankéynnin aikana Ennenaikaista paattymista

seuraavan kolmen (3) tunnin aikana..

DAX-indeksin virallinen arvo maarataan kasittadkseni paivansisaisessa huutokaupassa klo 14:05 eli nelja tuntia
ennen markkinatakauksen paattymista - aika erikoinen tilanne, vaikka ei suinkaan mahdoton ja ehka jopa hyva,

jos se ymmarretaan molemmin puolin ja jos tata todella noudatetaan.

Ehtojen mukaan ennenaikaisesti paattyvan turbon kurssi maaraytyy Xetran porssiaikojen mukaisesti. Tuosta
seuraa, ettd OMX:n jalkeinen 10 minuutin Xetra-aika sisaltyy tarvittaessa maaraytymisjaksoon.

Ehtojen kirjainta lukien nayttaisi silta, ettéa paattyminen voi tapahtua myés OMX/Helsingin ollessa kiinni, jos Xetra
on auki. Nain siis myos helatorstaina ja 6. joulukuuta seka iltaisin 18:20-18:30.

3.12 Lang & Schwartz taitaa laskea indeksin
ikaros - 15.9.2006 17:44 - (#308035)

omilta markkinapaikoiltaan, joihin taitaa kuulua joku Saksan pienemmista porsseista ja jalkimarkkinapaikka.

Xetran huutokaupan aikana, saattoivat huutokaupan tarjoustasot vaikuttaa indeksiin ja sehén on tunnettua, etta
huutokaupan tasot kayvat joskus aika kaukana lahto- ja paatoskursseista.

3.13 Stuttgartin pdrssiin tuossa indeksin alla
ikaros - 15.9.2006 17:47 - (#308038)

viitataankin, mutta sen liséksi tarvitaan jalkimarkkinapaikka, koska laskenta jatkuu myohaan iltaan (muistaakseni
jenkkiporssien sulkemiseen).

3.14 Tuo voisi perustua Stuttgartin pérssin noteerauksiin
ikaros - 23.10.2006 20:48 - (#312509)

sen ollessa auki. Joka tapauksessa ne perustuvat johonkin muuhun markkinapaikkaan kuin Xetraan, mutta eri
markkinapaikat seuraavat tietysti hyvin laheisesti toisiaan.

Lang&Schwartz laskee ilmeisesti indeksin myos jalkimarkkinoiden perusteella. Tamé puolestaan pysynee



tasapainossa futuurin kanssa, kun futuuria kaupataan.

3.15 Tai sitten voi seurata "valeindeksia"
ikaros - 01.12.2006 16:42 - (#317946)

http://tools.boerse-go.de/dresdner/
joka seurannee futuuria illallakin kayttaen kuitenkin indeksin mukaisia arvoja.

Ei suurin syy, mutta yksi syy sille, etté en vieldkéan usko lainkaan fiboihin on se, etté laskelmat voi tehda
monella eri tavalla. Vain sattumalta voivat naméa osua yksiin. Edes piintynein numeromaagikko ei pystyne
selittimaan, miksi kaanteet tapahtuvat eri markkinoilla samaan aikaan, vaikka fibojen sopivuus ei voi samalla
kertaa koskea kaikkia.

4 Ylihinnan merkityksestd warreissa ja turboissa

4.1 Laskennassa voi tavoitella eri asioita
ikaros - 17.2.2006 14:40 - (#274730)

Kun kyseessa on paivakauppa tai korkeintaan muutaman paivan treidit, kiinnostaa lahinna kyky ennustaa
breikkikohtia ja takaajan hinnoittelun vaikutusta parin paivan paahan.

Jos warreja (tavallisia tai turboja) varautuu pitdmaan pitempaén, on todellakin syyta miettid, onko hinta oikea, vai
onko siind ilmaa. Ylihintainen warre on huono sijoitus siind kuin mika tahansa ylihintainen kohde. Tallgin tulevat
esille ne kysymykset, joita WarreGurukin haluaa laskea.

Warren oikean hinnan taas maéaraavat sen ehdot yhdessa takaajan odotetun kayttaytymisen kanssa.
Tavallisissa warreissa BS-kaava ja volavertailu kertoo aika hyvin, onko hinta kohdallaan, mutta turbojen osalta
on otettava huomioon takaajan toiminta knokkitilanteissa ja tdmén huomioon ottaminen on todellakin vaikeampi
tehtava kuin BS-kaavan kayttdminen.

Takaajan kayttaytymisella on periaatteessa vaikutusta myos tavallisten warrejen arvoon, mutta yleensa
kayttaytyminen perustuu BS-kaavaan siten, etta sijoittajan ei tarvitse noita vaikutuksia miettia.

4.2  Turbo ei ole valttamatta edullisempi eika epaedullisempi
ikaros - 27.2.2006 17:05 - (#276153)

kuin tavallinen warre ja hyvan vertailun tekeminen on vaikeaa.

Warrantteja koskee sama perusperiaate kuin muitakin kohteita, etta ylihintaa ei pida turhaan maksaa ja sita
epaedullisempi kohde on, mitd enemman siind on ylihintaa.

Turboille pitda miltei aina hyvin paikkansa, ettd ehtojen mukainen arvo on perusarvo, jonka laskennassa on
otettu huomioon riskitén korko. Kun knokkausriski alkaa kasvaa, alenee SG:n turbojen teoreettinen arvo, koska
niista ei saa knokin jalkeen knokkaushetken arvoa (ainakaan longeista). SHB:Ila ei vastaavaa ongelmaa
juurikaan ole, koska teoreettinen arvo knokkaushetkella on todellakin nolla eika siihen verrattuna havita mitaan.
Korkokorjaukset sotkevat kylla edellasanottua varsinkin, kun juoksuaikaa on reilusti jéljelld, silla molempien
turbojen hinnoittelussa kaytetaén takaajan hyvaksi muunnettua korkoa.

Hanskan epélineaarisuus l&hella knokkia on ylihintaa, mutta sitéa voi myos sijoittaja kayttda hyvaksi, koska myo6s
Hanskan ostokurssi nousee ylihinnan puolelle.

Tavallisissa warreissa ylihinta synnytetdéan ylisuurella volalla ja siksi sitd on tapana nimittaa aika-arvoksi, vaikka



oikeaa aika-ARVOA on vain se 0sa, joka vastaa oikeaa volaa. Loppu on ylihintaa.

Takaajat tarvitsevat ylihinnan tuottamaa tuottoa voidakseen toimia. Siksi kohtuullinen ylihinta on pakko
hyvaksya, mutta sijoittajan pitaa olla tarkkana, etta ylihintaa ei ole liikaa. Liika ylihinta kostautuu
arvonmenetyksena ajan kuluessa, kun sijoitusaika ei ole aivan lyhyt. Se kostautuu myds turboissa
knokkitilanteissa.

Turbot ovat helpompia kuin tavalliset warret, mutta edullisuuden kannalta ne voivat olla yhta hyvin edullisempia
kuin epdedullisempiakin riippuen ylihintojen suuruuksista. Kun oikeaa volaa ei ole helppo paatella, jaa vertailu
aina vahan epatarkaksi. Paras lahde oikealle volalle on Eurexin optiomarkkinat, mutta ei sité sieltdkaan
kiistattoman tarkasti saa. Toinen mahdollisuus on se, etté itse arvioi kohde-etuuden tulevan hinnan
epavarmuutta.

4.3  On tulkinnanvaraista, onko kyseessa teoreettinen arvo
ikaros - 27.2.2006 18:29 - (#276188)

SG:n turboshorttien hinnat vastaavat hyvin tarkoin perusarvoa, jonka laskennassa ei ole otettu mitd&n korkoa
huomioon. Oikea teoreettinen arvo diskonttaa kuitenkin toteutushinnan riskittémalla korolla, joten nollakorolla
laskeminen antaa shortille ylihintaa oikeaan teoreettiseen arvoon verrattuna.

Longien puolella vastaava takaajan korkoetu johtaa puolestaan likimaarin tuplakorkoon eli hinta on perusarvo
laskettuna noin 6% korkotasolla diskontatusta toteutushinnasta. Lopputoteutukseen menevien turbojen osalta
kumpikin merkitsee suunnilleen yhta suurta etua takaajalle (ja menetysta sijoittajalle).

Suuri ero on kuitenkin siina, ettéd knokissa menetetaan laskentakorkoon perustuvan perusarvon ja suoran
perusarvon erotus. TAma erotus on usein merkittéava longeille, mutta nolla shorteille.

4.4 Tavallisissa warranteissa korko on sama
ikaros - 27.2.2006 20:19 - (#276214)

eli riskiton korko (nyt vajaat 3%). Lisahinta tulee BS-kaavasta automaattisesti volan kautta.

Turbojen poikkeavan korkokaytannén voi todeta laskemalla hyvin pienelld volalla. Tulos on suunnilleen yhta
kaukana shorteista ja longeista juuri siitd syysta, etta lyhyesta korosta poiketaan suunnilleen yhta paljon eri
suuntiin. Tavallinen warranttilaskuri kertoo siten oikean teoreettisen hinnan turboille, kun vola on pantu
mitattéman pieneksi (ja kun SG knokkisdantda ei oteta huomioon).

Korkoa ei lasketa warrantin arvolle, vaan toteutushinnalle ja se vastaa periaatteessa longien osalta korkoa,
jonka takaaja joutuu maksamaan osakesuojauksesta ja shorttien osalta korkohyoétya, joka saadaan suojaukseksi
tapahtuvasta osakkeiden lyhyeksimyynnista (myynnista saadut rahat voidaan sijoittaa korkoa tuottamaan).
Naisséa laskelmissa ei oteta huomioon osakelainauksesta aiheuttavia kuluja, koska tavanomainen
johdannaisteoria ei ota huomioon transaktiokustannuksia tai muita toimenpidekuluja, vaan yksinomaan jatkuvat
tuotot ja maksetut korot.

4.5 Aika-arvosta ei pitaisi turbojen osalta puhua
ikaros - 03.3.2006 12:10 - (#277084)

Sana aika-arvo viittaa arvoon, joka on option valinnaisuuden (ei ole pakko toteuttaa eli arvo ei mene alle nollan)
arvoa tulevaisuuden ollessa epavarma. Koska epavarmuus lisaéantyy aikavalin kasvaessa, on tullut tavaksi
nimittaa tata valinnaisuuden arvoa aika-arvoksi.

Seuraava sekaannus liittyy siihen, ettd option tai warrantin hinnan poikkeamaa perusarvosta on ryhdytty
nimittdmaan aika-arvoksi, vaikka se voi siséltéda oikean aika-arvon lisdksi muutakin ylihintaa.



Turboilla ei ole oikeaa aika-arvoa, mutta ylihintaa niissa voi olla. Hanskan epalineaarisuus on téllaista ylihintaa.
Ylihintaa on myds SG:n turboissa, koska niiden arvo laskee knokkisdantodjen takia perusarvon alapuolelle, kun
knokin todennakoisyys kasvaa, mutta hinnoittelu on lahella perusarvoa.

Todellista turbon arvoa laskettaessa pitaisi viela kayttda vertailupohjana lyhyella korolla diskontattua
toteutushintaa eika toteutushintaa sellaisenaan. Poikkeama tasta todellisesta arvosta on myds ylihintaa. Sita on
shorteilla, kun hinnoittelu perustuu lyhytté korkoa alempaan korkoon (esimerkiksi nollakorkoon) ja longeilla, kun
hinnoittelukorko ylittda lyhyen koron. Sopiva lyhyt korko on se, joka vastaa suunnilleen juoksuaikaa.

4.6  Tuotaylihintaa pitaisi viela kommentoida
ikaros - 03.3.2006 12:24 - (#277092)

Kohtuullinen ylihinta on pakko hyvaksya. Elleivat takaajat saisi sita perid, ei takaajia olisi. Taten se on koko
warreilun vaistamatoén osa.

Sijoittajien pitaisi vain olla niin valveutuneita, etté he tunnistavat kohtuuttomasti hinnoitellut warret ja jattavat ne
ostamatta.

Nopeassa treidailussa ei vakaa ylihinta paljonkaan hdiritse, kun sen saa myydessaan miltei kokonaan takaisin.
Turboilla on kuitenkin aina pienempi tai suurempi knokkiriski liittyen esimerkiksi hyvin yllattaviin uutisiin, ja
knokissa jaa tuo ylihinta tappioksi. Tavallisissa warreissa aiheuttavat volanpudotukset vastaavia odottamattomia
tappioita, mutta toisaalta volannostot antavat sijoittajalle etua.

4.7 Erimielisyys on ehkd semanttinen
ikaros - 03.3.2006 16:46 - (#277254)

Jossain viestissani sanoin, ettéa kasittelen oikeana arvon sité, mika voidaan johtaa warrantin ehdoista.

Olen myds sanonut, etté takaajan muu hinnoittelu synnyttdd arvoa, mutta tdma arvo on ylihintaa verrattuna
warrantin ehtoihin. Tuon ylihinnan maara riippuu takaajan hinnoittelup&éatoksisté. Jos takaaja esimerkiksi
maksaa warrantista aina euron, vaikka ehdot eivét tata vaatisi ja jos sijoittaja luottaa tuohon takaajan
maksuhalukkuuteen, on warrantin arvo aina vahintdan euro. Tama on kuitenkin ylihintaa silloin, kun warrantin
ehtojen perusteella johdettu arvo on alle euron.

Nyt olet mallintanut takaajan hinnoittelua ja tuo mallintaminen on aivan jarkevaa ja hyodyllista. Mallisi kertoo
siten, mita takaaja on kokemuksen mukaan valmis maksamaan turbosta kussakin tilanteessa. Jos tama
maksaminen tapahtuu luotettavasti, nousee turbon arvo tuolle tasolle, vaikka ehdot eivat sitd kerrokaan. Kyse on
kuitenkin ylihinnasta, joka purkaantuu knokissa tai turbon paattyessa, koska naissa tilanteissa ehdot maaraavat
arvon.

Ylihinta siis jaa sijoittajan tappioksi, ellei h&dn myy turboa takaisin niin pian, etté ylihinnan maara ei ole ehtinyt
laskea.

4.8 Ei oikeaa volaa vastaava aika-arvo ole ylihintaa
ikaros - 10.8.2006 12:39 - (#303214)

vaan todellista arvoa. Sen myymisesta ei siten mydskaan synny ylimaaraista tuloa.

Ylihintaa ja ylimaaraista tuloa syntyy vain, jos optio on ylihinnoiteltu eli jos hinnoittelussa kaytetty laskentavola
ylittda tulevan kurssikehityksen epavarmuuden.

4.9 On korkoa mukana tavallisissakin warreissa
ikaros - 08.9.2006 14:45 - (#306980)



mutta vain suunnilleen puolet turbolongien korosta. Ylikoron sijasta niissa on puolestaan useimmiten ylivolaa,
jonka vaikutus lienee yleisesti suurempikin.

Knokkiriski pitaa tietenkin turboissa valttaa, jotta sijoittamisessa olisi mitaan jarkea. Nain erityisesti longipuolella,
kun juoksuaikaakin on viela merkittavasti jaljella. Paattymisen ollessa hyvin lahella ja shorteissa knokkitappio on
paljon pienempi.

4,10 Oikeavolaon oikeaa arvoa, ylivola antaa ylihintaa
ikaros - 08.9.2006 15:12 - (#307001)

Oikea korkotaso on sangen tasmallisesti tiedossa, mutta oikea vola on vaikeampi kysymys.

Optiomarkkinat kertovat markkinavolan, mutta eivat kovin tarkasti eika sekaan ole valttamatta oikea vola.
Sijoittajalle, joka voi kayttaa rinnan optiomarkkinoita ja warreja, optiomarkkinoiden vola on kuitenkin tavallaan
aina oikea vola aivan samassa mielessa kuin osakkeen kurssi on aina oikea kurssi.

Toisella tavalla ajatellen oikea vola maaraytyy epavarmuudesta osakkeen tulevassa hintakehityksessa.
Historiallinen vola antaa siihen yhden lahtékohdan ja optiomarkkinat toisen, mutta sijoittaja voi kylla aivan itse
tehda naiden pohjalta oman poikkeavan arvionsa.

Takaajat tarjoavat joka tapauksessa paasaantoisesti volalla, joka ylittda optiomarkkinoiden markkinavolan ja on
tdssa mielessa ylivolaa.

4.11 Turboille nollakorko shorteille on luonnollinen "sattuma”
ikaros - 22.12.2006 12:34 - (#320034)

mutta muille puteille se ei ole lainkaan luonnollinen.

Tavallisten warrejen tapauksessa takaajat saavat katteensa ylivolasta eli todellista epavarmuutta suuremmasta
laskentavolasta. Optiomarkkinat kertovat markkinavolan, joka on enemmén tai vAhemman harhaton
konsensusarvio "oikeasta volasta". Yleisesti uskotaan, ettd se on jossain maarin harhainen niin, etta asettajat
keskimaarin hyotyvat, mutta onko todella nain, en osaa sanoa.

Turboissa ei volaa ole, joten niiden tapauksessa takaajien on otettava hy6ty jostain muualta ja kdytannossa se
tapahtuu siten, etta hinnoittelussa ei kayteta lyhytta korkoa vaan siita takaajan eduksi poikkeavaa korkoa. Kun
tama korkopoikkeama on nyt (sattumalta?) likimaarin sama kuin lyhyt korko, on seurauksena longiturboille
tuplakorko ja shorttiturboille likim&arin nollakorko.

Mielestani ei ole jarkevaa kayttdd samanaikaisesti volaa ja lyhyesta korosta poikkeavaa laskentakorkoa. Puttien

vola on myds Eurexissa usein korkeampi kuin callevola, kun katsotaan lahellda nykykurssia olevia strikeja. Ei tata
kannata ryhtya "korjaamaan" jattamalla korko pois ja poikkeamalla siten yleisesta kaytannosta.

4,12 Lisaisin viela, ettd alle perusarvon myymisessa ei ole
ikaros - 22.12.2006 12:39 - (#320035)

mitdan ihmeellista, jos kaavat sen antavat tulokseksi. Siihen on varaa, koska takaaja saa vastaavan korkoedun
suojausten toteutuksessa.

Takaajillekin voi puttien suojaaminen aiheuttaa enemman kustannuksia kuin callepuolen suojaaminen, jos tiettya
allamakaavaa vastaava kokonaispositio on deltaltaan puttivaltainen eli vaatisi osakelainauksen kayttda.

Kun calleja on deltapainoitettuna ulkona putteja enemman, ei tata ongelmaa pitéisi olla.



4.13 Javiela kommentti perusarvosta ja aika-arvosta
ikaros - 22.12.2006 12:45 - (#¥320039)

Yleinen tapa nimittaa perusarvoksi suoraan nykykurssin ja toteutushinnan erotusta (korjattuna kertoimella) on
aika ikavasti harhaanjohtava.

Itse pidan aina perusarvona arvoa, joka saadaan vahentamalla nykykurssista lyhyella korolla diskontattu
toteutushinta.

Taten kayttaytyvat callejen ja puttien aika-arvot samalla tavoin, kun aika-arvo lasketaan warren nykyhinnan ja
perusarvon erotuksena.

5 Knokin vaikutus turbojen arvoon ja hinnoitteluun

5.1 Seonylihintaa, koska se ei ole johdannaisen
ikaros - 03.3.2006 12:58 - (#277106)

ehtoihin perustuvaa arvoa. Tilanne on sijoittajan kannalta aivan selva.

Takaajalle liittyy knokissa kuluja ja tuo ylihinta on mukana lahinnd naiden kulujen katteeksi. Takaajalle ei tuo
ylihinta siten ja& lahesk&an kokonaan voitoksi.

Hanskan hinnoitteluk&ytént6 antaa ylihinnalle vastinetta siita, ettd hanska maksaa ylihintaa takaisin, jos sijoittaja
myy warren ennen knokkia, mutta lahella knokkitasoa. Kun myynti tapahtuu lahempéna kuin osto oli tapahtunut,
tulee tuosta ylihinnasta jopa etua sijoittajalle. TAma etu nakyy selvasti, jos kyseinen turbo oli haarassa jonkun
vastakkaisen kohteen parina, muuten se lahinna pienentaa tappiota eika siten erotu yhta hyvin.

Hintaa pitéaa kuitenkin verrata johdannaisen virallisiin ehtoihin, ja siltd pohjalta kyse on selvasta ylihinnasta.

5.2 Tuota ei tarvitse laskea
ikaros - 03.3.2006 13:51 - (#277161)

Kun korkoa ei oteta huomioon ja, kun stokastinen malli noudattaa sita sdantéa, ettd osakkeen kurssin tulevien
arvojen jakautuma riippuu vain viimeisimmasta kurssista ja vakioina pidettavistd parametreista, on Hanskan
turbojen teoreettinen arvo tdsméalleen perusarvo.

Liséksi on tassa oletettu, etta sijoittaja voi aina myyda turbonsa kdypaan hintaan eika knokki paase siis
yllattamaan sijoittajaa niin, ettéd kurssi hyppaa knokkiin etaisyydeltd, joka antaa turbolle merkityksellista arvoa.
Jos tdma ehto ei ole voimassa, laskee turbon arvo sijoittajalle perusarvon alapuolelle.

Kun edella mainitut ehdot ovat voimassa, vastaavat turbon arvon muutokset ennen knokkia tdsmaélleen
osakkeen muutoksia. Knokissa turbo laukeaa arvottomana, mutta siité ei tule tappiota, koska sen arvo oli jo
laskenut nollaan. Jos kyseessé olisi turbon sijasta futuuri, vois arvo seuraavaksi menna yhté hyvin negatiiviseksi
kuin positiiviseksi. Siksi knokissa ei tule voittoa eiké tappiota.

Kaiken tuon yhdistamaélla on oikea arvo Hanskan turbolle todellakin hyvin tarkasti lyhyella korolla korjattu
perusarvo. Korkokorjaus tehdaan toteutustasoon ennen perusarvon laskemista.

SG:n turbojen arvo alenee lahella knokkia knokkisaannon takia, koska knokin jalkeinen toteutusarvo on
pienempi kuin perusarvo knokkitasolla.

5.3  Re: Sulla ajatusmalli
ikaros - 03.3.2006 14:27 - (#277174)



Kaikki ehtoihin sisaltyvat tekijat vaikuttavat arvoon, ei ainoastaan paattymistilanne. Turbojen knokkausaannot
ovat suoraan osa arvoa maaraavista tekijoista ja juuri siita syysta turbot eroavat muista warranteista.

Kéaytédnndssa arvoon vaikuttaa myds takaajan hinnoittelu normaalitilanteissa ja muu toiminta, mutta tuon
osuuden minda luokittelen ylihinnaksi, koska se ei perustu johdannaisen ehtoihin. Ylihinnan erottaa oikeasta
arvosta se, etta johdannaiseen voi sijoittaa oikean arvon verran ja jddda odottamaan toteutumista tekematta sen
huonompaa sijoitusta kuin normaalissa osakesijoituksessa, jonka jattdd samaksi ajaksi salkkuun.

Ylihinta on se osuus, jonka johdannaisessa keskimaéarin menettaa verrattuna suoraan sijoitukseen.

Nain ainakin tehokkailla markkinoilla.

5.4  Myynnin ajoituksesta
ikaros - 03.3.2006 14:32 - (#277180)

Hanskan turboissa mik&an myyntihetki ei olisikaan muita parempi, jos takaaja ei soveltaisi ylihinnoittelua, joka ei
perustu ehtoihin. Ylihinnoittelu on poikkeamaa tehokkaista markkinoista ja siitéd saa pienta arbitraasia my6s
sijoittaja joissain tilanteissa ainakin teoriassa.

SG:n osalta tapahtuu myds poikkeamaa tehokkaista markkinoista knokin I&hestyessé, koska hinnoittelussa
kaytettava arvo juuri ennen knokkia ylittda knokin tuottaman maksun.

5.5 Arvottoman meneminen arvottomaksi ei ole tappio
ikaros - 03.3.2006 14:37 - (#277182)

ja tasta on SHB:n turboissa periaatteessa kyse.

Tappiolliseksi knokin tekee kuitenkin se, ettd Hanska hinnoittelee turbonsa reilusti niiden arvoa korkeammalle
knokin lahestyessa.

SG:n knokkisaanto on jos sellaisenaan sijoittajalle tappiota tuottava ja siten huonompi kuin Hanskan saanto.
Vastapainoksi SG ei sitten lisdéd muuta ylihintaa I&hella knokkia, joten loppujen lopuksi ero ei ole kovin suuri.

Kun perusarvon laskenta SG:n knokissa tapahtuu ilman korkokorjausta, on SG:n osalta tappio merkittava longin
knokissa, mutta paljon pienempi shortin knokissa.

5.6  Hinnoittelu on takaajan valinta
ikaros - 03.3.2006 16:21 - (#277246)

ja hanskan hinta noudattaa todennékoéisimmin BS-kaavaa, koska heidankin softassaan on BS-kaava valmiina,
joten sité kayttaen he ovat paasseet vahimmalla koodaamisella.

Hanskan kannalta on térkeda vain se, etté turbon hinta ylittaa riittdvasti perusarvon knokin l&ahestyessa. Taten
sijoittajat pyrkivat myymaan turbonsa ajoissa eika knokissa jaa lilkaa suojauksia purettavaksi. Toinen vaihtoehto,
joka sopii my6s hanskalle on, etta turbo jaa knokkiin. Silloin suojauksissa voi tulla tappiota, mutta toisaalta
turbosta on syntynyt ylimaaraista voittoa. Jos tdma ylimaarainen voitto on riittdvan suuri, ovat syntyvat voitot
keskimaarin suurempia kuin suojauksista syntyvat tappiot.

5.7  Joitain viesteja olemme vaihtaneet mygs Sciroccon
ikaros - 03.3.2006 17:18 - (#277270)

kanssa hanskan hinnoittelun mallintamisesta. Se on todellakin hyodyllista ja kokeilemalla mahdollista.



Mitaan selvaa teoriaa ei tassa ole tukena, joten lahinna voi vain kokeilla, mika kaava toimii. Voi tietysti yrittaa
asettautua takaajan asemaan ja miettid, kuinka itse silloin hinnoittelisi, mutta ei ole mitdan takeita, etta
johtopaatds olisi sama kuin hanskalla.

Teoria kertoo, mitd kyseisen johdannaisen ehdoista seuraa, mutta se ei pysty kertomaan, kuinka takaaja
hinnoittelee, mika on treidailussa tarkeampaa.

5.8  SG:lla on osinkokorjaus ehdoissa
ikaros - 07.3.2006 17:42 - (#277733)

knokkien maksukaytannéssa, mutta ei knokkitasojen maaraytymisessa.

5.9 Kerran olen tuolle oikean perustelunkin esittanyt
ikaros - 07.3.2006 17:58 - (#277738)

Tama argumentti perustuu siihen, ettéa osakkeen arvo knokatessa on toteutushinta. yksinkertaisuuden vuoksi
otetaan kertoimeksi yksi. Télldin osakkeen arvo on kaikilla knokkia ylemmilla arvoilla toteutushinta+turbon
perusarvo.

Turbon arvo knokatessa on nolla, joka on myds turbon perusarvo tuolla tasolla. Turvallisen kaukana knokista
arvo on myds perusarvo. Arvo on siis kiinnitetty kaukana ylapuolella ja tAsmélleen knokissa perusarvoon. Vaikea
tuota on muuten toteuttaa, kuin siten, ettd arvo on aina perusarvo. Taman pitaisi jo riittda perusteluksi, mutta voi
tuota tietenkin laskeakin. Yksi tapa laskea on se trinomimallini, joka antaakin juuri saman tuloksen. Asian voi
todistaa téysin muodollisestikin, mutta se on liikaa talle paikalle.

5.10 Osinkokorjaus on kyllda ongelma
ikaros - 07.3.2006 18:11 - (#277743)

kun ollaan vahankin kauempana knokista.

Nyt on kuitenkin viel& niin monta paivaa osingon irtoamiseen, ettéd sentin paéssa knokista, mennéén lahelle
nollaa.

Kun ollaan kauempana alkaa se vaikuttaa arvoon. Tuon voisi kylla laskea aika helposti muuttamalla sita
trinomimalliani. Oikea perusarvo kauempana knokista on osingon vaikutuksella korjattu perusarvo, joten tuosta
tulee selva epdlineaarisuus knokin tuntumassa. Kun osingon irtoaminen on hyvin lahelld, tulee tama
epdlineaarisuus voimakkaammaksi, mutta rajoittuu lahemmas knokkia.

5.11 Knokissa ei voi olla arvoa, koska knokki vie sen nollille
ikaros - 07.3.2006 18:13 - (#277745)

Nainhan se knokki on méaaritelty ja se on osa turbon ehtoja.

5.12 Re: El& nyt - takaisin

ikaros - 07.3.2006 18:26 - (#277751)

Stokastisen prosessin luonteesta johtuu, etté raja-arvo on nimenomaan arvo rajalla eli tdssa nolla. Arvo on
todistettavasti myos rajalla jatkuva (tietenkin silla rajauksella, etta osakkeen arvo ei ole aivan jatkuva, vaan
tikkaa sentin valein, mutta se ei muuta asiaa).

Nuo poikkeamat, joissa raja-arvo ei ole sama kuin arvo rajapisteessa, eivat koske téta tilannetta.



5.13 Myo6nnan, ettd osinko tekee siitd epélineaarisen
ikaros - 07.3.2006 18:29 - (#277753)

Ajattelinkin tdydentaa trinomilaskintani niin, ettd pystyn ottamaan osingon irtoamisen huomioon. Teen sen niin,
ettd osakkeen arvo hyppaa osingon verran yhtitkokouspaivan paattyessa eli hyvin tarkoin samalla tavoin, kuin
se tapahtuu todellisuudessakin. Sitten on mahdollista laskea, millainen epalineaarisuus siita syntyy.

5.14 Hanskan hinnoittelun mallintaminen on toinen asia
ikaros - 07.3.2006 18:36 - (#277756)

ja varmaankin hyodyllisempikin kuin turbon teoreettisesti oikean arvon laskeminen. Nailla tuloksilla on kuitenkin
eroa ja se ero on sita ylihintaa, jota vaistamatta on ja saakin kohtuullisesti olla.

5.15 Hanskan ongelma on turbojen ehdoissa
ikaros - 22.3.2006 18:33 - (#280679)

Noiden ehtojen kanssa on vaikea toteuttaa hinnoittelua, joka on sekéa takaajalle itselleen turvallinen etta
sijoittajille riittavan houkutteleva.

Tallainen ongelma tulee lievana aina knokkitason lahestyessé, mutta erityisen hankala se on osinkojenjaon alla.

5.16 Reiluussuhteet ovat tulkinnanvaraisia
ikaros - 20.4.2006 18:18 - (#285623)

SHB:n warrea voi itse asiassa pitaa reilumpana. Kun sen ostaa kauempana knokista, ei siina ole juurikaan
enempaa hintaa kuin SG:llakaan, eik& knokki aiheuta siihen hintaan nahden niinkdan paljon tappiota, kuin SG:n
knokki.

SHB:lla on vain lisdetuna, etta kurssi ei mene lineaarisesti nollaan, vaan sijoittajalla on tilaisuus pienentaa
hieman tappiotaan sulkemalla warre vahan ennen knokkia. Epalineaarisuus on siis lisdhintaa, jonka sijoittaja voi
kayttaa hyvakseen.

5.17 Niita ei pida ostaa lahelld knokkia, mutta ei kai
ikaros - 20.4.2006 18:25 - (#285629)

turboja muutenkaan pidé ostaa lahella knokkia. Hanskalla vain tuota ostamista vastaan on liséksi se ylihinta.

5.18 Asiaa voisi korjata my6s hinnoittelukaytannélla
ikaros - 18.5.2006 13:45 - (#291776)

Hanskan hinnoittelu lahella knokkia pahentaa tilannetta johtuen epélineaarisuuden suunnasta.

Kaikkien kannalta parempaan tulokseen voisi johtaa hinnoittelu, jossa lineaarinen taso kauempana knokista olisi
hieman nykyistakin korkeampi ja jossa hinta lahtisi tippumaan nopeammin kohti nollaa knokin lahestyessa. Kun
tuo ylihinta sulaa tasaisen hitaasti ja tdysin ennustettavasti, ei silléa ole suurta merkitysté lyhytté kauppaa kayville.
Turboja on aivan turha muille ajatellakaan knokkipiirteen takia.

Na&in hinnoitellen sijoittajat tietaisivat, etta tulee suoraa menetysté jo lahestyttdesséa knokkitasoa eika vasta
kerralla, kun knokki paasee yllattamaan.

Toinen mahdollisuus olisi periaatteessa, etta riskitdn korko otettaisiin tdysin mukaan hinnoitteluun, mutta se
tekisi ehdoista liian monimutkaiset, joten tuota teoriassa parasta ratkaisua ei voine soveltaa. Tuon ratkaisun
mukaan hinta kayttaytyisi olennaisesti samalla tavoin kuin tavallisella warrella, jonka vola on aarimmaisen pieni,



mutta laskentakorkoa poikkeutettu saman verran eri suuntiin calleille ja puteille. Tuossa pitéisi kuitenkin myés
knokkitasoon tulla korkokorjaus, ja juuri tama tekee ehdoista liian monimutkaisen, vaikka tuote olisikin osaavalle
sijoittajalle loogisempi.

5.19 Sité parempi sijoittajalle, mitd lahemmaés knokkia
ikaros - 04.12.2006 14:11 - (#318170)

paastetaan.

Nolla olisi sindnsa paras, mutta se on jo niin epéedullinen takaajalle, ettéa seurauksena on Hanskan kaltaista
toimintaa ja aika outo epalineaarisuus, jonka hydty menee knokissa.

On aivan turha olla tyytyvainen knokin jalkeen sailyvaan arvoon, koska sitd enemman siind voi havita, jos kurssi
jatkaa liikettaan knokin jalkeen samaan suuntaan. Mitdan positiivista ei vastineeksi tule siitd, ettéa knokki
tapahtuu kaukana toteutushinnasta.

6 Warranttien toteutuspalkkioiden merkitys
Ei koske turboja, koska niille ei kayteta toteutuspalkkioita

6.1 Palkkiotkin pitaisi ottaa warrelaskurissa huomioon
ikaros - 26.8.2005 14:35 - (#249546)

jos laskuria kaytetddn myyntihintojen edullisuusvertailuun. Siksi merkittavasti eroavat palkkiot toisistaan (SG ja
SHB: 0, NRD ja EVL: 1,5% ja ABF 2%).

6.2  Teoriassa vaikutus on myyntihinnassa
ikaros - 26.8.2005 14:41 - (#249549)

tasmalleen palkkion suuruinen suhteellinen muutos. Varsinkin syvalla rahassa olevissa vaikutus on merkittava.

Esimerkiksi paperi, jota muuten pidettéisiin tasan 1 € arvoisena onkin vain 98 c arvoinen. 2% hinnoitteluvirhe on
sijoitustoiminnassa merkityksellinen.

6.3 Pieni lisdperustelu
ikaros - 26.8.2005 14:46 - (#249550)

Warrantin arvo on peréisin vain sen lopullisesta lunastushinnasta. Sité aiempia hintoja ei voi maéarittda korrektisti
mink&an muun perusteella. Jos lunastushinta laskee 2%, laskee arvo kaikkina aiempinakin hetkina 2%.

6.4  Jos arvo ei laske aiemmin, laskee takaaja vaarin
ikaros - 26.8.2005 15:41 - (#249561)

Tama on taysin mahdollista ja se vaikuttaa tietenkin warrantin arvoon silloin, kun téllaista virhetta tehdaan.
Kyse on kuitenkin talldin selvasti virheellisesta toiminnasta.

Itse olen pitk&é&n laskenut volat ottaen huomioon lunastuspalkkiot, mutta en ole tehnyt niin laajoja seurantoja,
ettd pystyisin sanomaan, laskevatko takaajat oikein vai vaarin. Muut volamuutokset tekevéat téllaisen vertailun

aika tyolaaksi.

6.5 Kylla sen pitéaisi tasmalleen sen vaikuttaa
ikaros - 26.8.2005 16:59 - (#249579)



Tasmalleen tallainen ero on muuten samoja ehtoja noudattavassa Alfin ja SG:n warressa.

Kummastakin saa toteutuksessa rahaa juuri samoissa tilanteissa ja toisesta saa aina 2% vahemman. Kylla
tdman toisen arvo on tdésmalleen 2% pienempi.

Kun takaajan toiminta juoksuaikana eroaa monin tavoin, vaikuttaa se tietenkin lopputulokseen, mutta kaikki tdméa
ero on "perimétietoa”. Pelkkien warren ehtojen mukaan eroa on tasmalleen tuo 2%. Nain on heti alusta alkaen,
koska kyseessa on eurooppalainen johdannainen, jonka ainoa ehtojen tuntema kiinnekohta muuhun maailmaan
on toteutushetkella.

7 Treidailusta, TA:sta jariskienhallinnasta

7.1  Omatili ratkaisee, mutta voi todellakin olla harhaanjohtava
ikaros - 06.3.2006 14:04 - (#277476)

WarreGurun perusvaitteessa on erittain paljon peraa ja siina kuvatun ansan valttdminen vaatii todellista taitoa.

Kyse on siis siita, etta strategia, misséa oletan pienia voittoja ja tappiot suljetaan vasta selvasti suurempina,
johtaa pitemman paalle suureen maaraén voitollisia kauppoja, joiden voitot ovat aina pienia ja pieneen maaraan
suuren tappion tuottavia kauppoja. Strategia voi toimia pitkaan voitollisesti, vaikka sen odotusarvoinen tuotto
onkin negatiivinen ja nakyy sitten vield pitemmalla aikavalilla.

Tama ei tietenk&an tarkoita, etta voitollinen treidaus olisi mahdotonta, mutta se tarkoittaa, ettd moni, joka luulee
ansainneensa oikean strategian avulla, onkin ansainnut vain hyvalla onnella ja saman strategian jatko saattaa
johtaa ikavaan tappiollisten kauppojen vaiheeseen.

Viime ajoille ominainen vahva nousujakso on varmasti antanut monille aivan lilkaa uskoa strategiansa
hyvyyteen. Nousu jaksolla toimiva strategia ei kuitenkaan toimi saman tason ymparilla heiluvissa vaihteluissa
eika naissa heilunnoissa toimiva strategia pitempiaikaisessa laskussa.

DAXin kaltainen indeksi, jonka taustoista suomalaisilla treidailijoilla on vain vdhan ymmarrysta, on myoés
sellainen, etta on vaikea ymmartaa, kuinka siina voisi tyypilliseltéa bulleropohjalta pitemman paalle parjata.

7.2 Kysymys onkin: Miss&a on vahvuutesi, jolla voitat markkinan?
ikaros - 18.4.2006 15:35 - (#284699)

Vaikka sellaista vahvuutta ei todellisuudessa olekaan eika siten todellista mahdollisuutta pysya kestavasti
voitollisena, voi silti menestya yllattavan pitkdan, mutta ei ikuisesti.

Nyt on takana hyvin pitk& ja vahva nousuvaihe jonka on toistaiseksi katkaissut vain muutama suhteessa
pienehko rekyyli. Tallainen viimevuosien historia voi helposti saada uskomaan strategioihin, joilla ei ole todellista
menestymisen edellytysta, ellei sitd osata taitavasti ja hyvalla ndkemyksella vaihtaa toiseen.

Selkeat strategiat tai TA:n suoraviivainen soveltaminen ovat aina hyvia vain rajallisen jakson, jonka paattymista
on vaikea ennakoida. Jos koko ajan varoo paattymistd, ei synny koskaan tulosta. Jos sité taas ei varo, voi tulos
olla kerralla kauhea.

Treidaamisen vaistamattomat tilastolliset lait ovat hyvin petollisia. Jotkut osaavat valttaa karikot joko taidolla tai
onnella koko sijoittajauransa, mutta hyvin monelle muulle kay toisin.

7.3  Tuo on varmasti totta sijoittamisessa yleisemmin
ikaros - 18.4.2006 16:08 - (#284710)



mutta esimerkiksi DAX-turbotreidailun osalta en olisi niinkdan varma, etta siind voi kehittyd paljonkaan
paneutumatta syvallisesti Saksan markkinoihin.

llman tuollaista paneutumista voi l&hinna viritella teknillistd analyysia tai tdysin siihen verrattavia strategioita,
mutta tuollaisen kohteen osalta voi siindkin tulla sein& vastaan hyvin nopeasti.

7.4  Hieman yksinkertaistaen
ikaros - 19.4.2006 14:11 - (#284964)

Kaikki TA-tyyppiset menetelmat luottavat joko rangen pysyvyyteen tai trendin jatkumiseen - siis
jompaankumpaan kahdesta vastakohtaisesta vaihtoehdosta.

Seuraava kysymys on, kumpaan pitaisi kulloinkin luottaa. Tahan on sitten taas seuraavan kertaluvun saantéja,
joista jalleen voi valita vastakkaisiakin, ja jalleen voi kysya, mihin niista pitaisi luottaa.

Osa TA-sijoittajista tekee naista riittdvan oikeita valintoja toistuvasti ja vannoo TA:n nimiin, kunnes se pettaa.
Kun luottamus on vahva, on pettdminenkin usein rajua, kun se sitten joskus tapahtuu.

En tieda, onko mahdollista ennakoida jollain tavoin k&anteita riittdvan luotettavasti. Jos on, uskon tuon keinon
I6ytyvan formaalisti kehitettyjen aikasarja-analyysin keinojen ja tilastollisen analyysin kautta.

Perinteisempi TA voi silti olla parempi sijoittajalle, koska harva sijoittaja on sittenkaan sokea muulle
informaatiolle ja muun informaation yhdistdminen TA:n antamaan apuun voi onnistua paremmin naita perinteisia
keinoja kayttaen.

7.5  Eurex on vain markkinapaikka
ikaros - 19.4.2006 23:00 - (#285140)

jossa kauppaa kayvat monenlaiset sijoittajat. Mukana on myés markkinatakaajia, jotka vastaavat osittain
warrejen takaajia, mutta eivat kuitenkaan toimi yhta pienella spredilla eivatka automaattisesti suurillakin
volyymeilla.

Toisilla optiopositio on rakennettu suojaamaan salkkua eli tavallaan suojaus on ennen suojattavaa, jos puhutaan
optiopossan suojauksesta.

Toiset taas rakentavat enemman tai vahemman tarkoin tasapainotettuja salkkuja erilaisista optioista, futuureista
ja osakkeista.

Sitten on niitékin, jotka ottavat rohkeasti ndkemysta.

Edellda sanomani ei perustu suoraan tietoon, vaan on kooste erilaisista hajatiedoista, jota tukee teorian
ymmartamys. Puutteita voi tiedoissani olla.

7.6 Eurexista riippumatta voi miettia oikeaa osarihinnoittelua
ikaros - 20.4.2006 08:58 - (#285162)

optioille ja warreille.

Aika-arvohan ei oikeastaan ole aika-arvoa ja kalenteriin sidottua, vaan epavarmuudesta syntyvaa
valinnanmahdollisuuden arvoa eli optioarvoa. Kun osariin liittyy yhté paljon epavarmuutta kuin aika moneen
tavalliseen péaivaan, voisi osarin ottaa huomioon esimerkiksi lisaamalla paivia juoksuaikaan. On vain itse
harkittava, montako péivaa on lisattava. Ei tuo Eurex-hinnoittelukaan kovin montaa péivaa vastaa eli pitaisin
sitakin suhteellisen edullisena.



[lmién merkitys on suuri juuri ndissa tilanteissa, joissa osari on paivaa tai kahta ennen paattymispaivaa.

7.7 Mutta 2-3% suuruinen warreshortti on kymmenien prosenttien
ikaros - 24.4.2006 15:16 - (#286346)

riski. Warrejen ja optioiden suuri etu on juuri siind, ett suuresta vivusta huolimatta riski on rajattu koko
euromaaraisesti pienehkdn panoksen menettdmiseen.

Kauhuskenaariot warreshorteille kertovat tappioista, jotka ovat paljon suurempia, joissain tapauksissa jopa
monikymmenkertaisia panokseen verrattuna.

Koska optioiden asettaminen on nain riskialtista, ei sita sallita optiomarkkinoillakaan ilman vankkoja vakuuksia
eika sita yleensa tehda ilman suojauksia.

Se, etta shortin kesto on vain tunteja tekee suuret tappiot harvinaisiksi, mutta se ei ole tae sille, etta niita ei
koskaan esiintyisi.

7.8 Indeksien yhteydessa riski on toki paljon pienempi
ikaros - 24.4.2006 17:27 - (#286376)

kuin osakkeisiin perustuvissa warreissa.

Kaukana knokista olevan turbon osalta ei suurin realistisesti mahdollinen tappio ole todellakaan moninkertainen.
Jos vaadittavan kurssimuutoksen todennakdisyys on hyvin pieni, ei se vaikuttane paljonkaan kaupankaynnin
tuotto-odotuksiin.

Shorttien osalta on kylla longejakin tarkeampad, etta tilannetta seurataan jatkuvasti jotta riski sille, etta kurssi
paasee karkaamaan, olisi mitatdn. Siten riskin suuruus riippuu myds oman seurannan aktiivisuudesta. Shortin
jattaminen auki, kun seurantaan tulee esimerkiksi parin tunnin tauko, on jo merkittavampi lisariski.

Jos longausmahdollisuus on vain olemassa, pitdisin sité visaampana, vaikka sidottava rahasumma olisikin
suurempi. Tassa tapauksessa suurempi sidottu summa ei liséé lainkaan position maksimiriskid, vaan vahentaa
sita.

7.9  Silti sekin yksinkertaisti olennaisesti ongelmia
ikaros - 26.4.2006 09:09 - (#286837)

Vuoden 2000 alkupuoliskolla olivat signaalit niin ristiriitaisia, ettéd harva osasi silloin toimia likimainkaan
optimaalisesti:

- takana kasittamaton kurssinousu, jonka kuplaluonne oli periaatteessa hyvin selva

- varovainen sijoittaja olisi jaanyt hyotymatté koko tastd noususta. Yksi hyvin suuri rahasto joutuikin jenkeissé
lopettamaan toimintansa varovaisuutensa takia, kun asiakkaat haipyivat

- kdannetta alaspain odotti moni, mutta toistuvien "valekaanteiden" takia sen tunnistaminen kurssikehityksesta
oli miltei mahdotonta (omistusten arvo heilahteli toistuvasti molempiin suuntiin useita prosentteja paivassa tai
kahdessa). Siksi sailyi usko siihen, etta pudotusta seuraa rekyyli, mutta sitten sita ei tullutkaan.

- kun kaanne oli sitten selvasti tullut, ei sen uskottu johtavan niin pitkdan laskuun, vaan jaavan kohtuulliseksi,
joten tarvetta tyhjentaa salkku ei ymmarretty.

Tuossa muutamia taydentavia havaintoja, jotka eivat kaikki minusta tulleet riittavalla painolla esille ainakaan
niissé osissa tuota ketjua, joita itse luin.

Niin: Olin itsekin mukana palattuani sijoittamisen piiriin usean vuoden tauon jalkeen syksylla 1999. Oma
omaisuus nousi muutamassa kuukaudessa huimasti, vaikka onneksi jatinkin varoista suurimman osan korkoihin.



Kuinka varoissaan sita olisikaan, jos olisin tehnyt kaksi asiaa, joita en osannut tehda - enka taitaisi osata
nytkaan: ensin suuremmalla panoksella kiinni ja sitten kevaalla 2000 irti ..

7.10 Muuten asiaa, mutta suojaaminen warreilla
ikaros - 30.4.2006 12:42 - (#287812)

on harvoin jarkevaa ja vaatii kovaa asiantuntemusta. Useimmiten tuollaisten suojattujen positioiden sijasta
kannattaa sijoittaa vaikka korkopapereihin. Siten riskin saa vieléa pienemmaksi ja tuotto-odotuskin voi olla jopa
parempi.

Jo hallussa olevien osakkeiden lyhytkestoinen suojaaminen saattaa jo olla paremmin perusteltua mm.
verotussyista, mutta silloinkin vaatii jarkevien paatdsten tekeminen mekoisesti osaamista.

7.11 Tuostaolen yhta mielta
ikaros - 06.5.2006 01:44 - (#288804)

siind maarin, ettd olen saanut siitd myods vastavditteita.

Jos vastakkaista paperia lainkaan 16ytyy, on se aina riskitttmampi kuin shorttaaminen. Jos limiitti suinkin antaa
my®dten, on siten parempi kayttaa vaikka turhan kaukana breikista olevaa ja siten pienivipuisempaa paperia
vastaavasti suuremmalla summalla.

7.12 Vaikka unohtaisi tuollaiset mokailut
ikaros - 06.5.2006 11:02 - (#288817)

littyy warreshorttaukseen juuri sellaisia riskeja, joita harvan sijoittajan riskiosaaminen ottaa oikein huomioon.

Kyse on siitd, kuinka paljon on merkitysta hyvin harvoin toteutuvilla, mutta toteutuessaan aivan poikkeuksellisen
suurilla riskeilla. Suurivipuisten warrejen riskisyytté niité ostettaessa rajoittaa tappion rajautuminen
hankintahintaan, mutta shortatessa ei kattoa ole. Riski voi toteutua, kun sulkeminen ei poikkeustilanteessa
onnistu laitojen havitessa tai tekniikan pettdessa tavalla tai toisella (ml. se etta itse on silloin vessassa).

Shorteissa on muistettava, etta riskid on kdytadnndsséa yhta paljon kuin kertoimen pohjalta lasketulla maaralla
osakkeita. Joku voi shortata 250000 kertoimen 0,2 warrea, vaikka ei ikind uskaltaisi pitda avoimena 50000
osakkeen positiota samassa osakkeessa ainakaan ilman idioottivarmaa stoplossia (jos sellaistakaan sitten on).
(Jos 50000 osaketta ei hatkayta, voit kertoa numerot sopivalla kertoimella.)

7.13 Yliy6n shorttausta ei taida moni odottaakaan
ikaros - 06.5.2006 12:27 - (#288825)

vaan shorttaajatkin ajattelevat asiaa pikemminkin keinona kasvattaa vipua paivénsisaisessa kaupassa. Joskus
shortteihin turvaudutaan, kun mitddn muuta ei ole tarjolla edes huonommalla vivulla. Usein niitd kuitenkin
kaytetddn vaarista syisté kasvattaen omaa riskid aivan turhaan.

Yksi jarkeva paikka shorteille on ja sen takaajat voisivat kylla tukkia spredia kasvattamalla, vaikka sijoittajana en
sita toivokaan. Tarkoitan osaripaivia ja vastaavia paivia, joiden kuluessa odotetaan suuria muutoksia. Seka
optiomarkkinat ettd warrehinnoittelu ovat olleet yllattavan hillittyja ndissa tilanteissa. Esimerkiksi Nokian osari
vastaa sentaan aika monen normaalin paivan epavarmuutta ja sen pitdisi nostaa aika-arvoa yhta paljon.

7.14 Mutta, kun sen pitdisi menna juuri painvastoin
ikaros - 22.5.2006 15:29 - (#292604)

Kun riittAvan moni uskoo johonkin TA-menetelmaén ja yrittaa hyotya siita, pitaisi tamén johtaa nopeasti siihen,



ettd menetelma menettad tehonsa, vaikka silla olisi tehoa ollutkin.

On siis hyvin vaikea ymmartaa, ettd usko TA:han pitaisi ylla TA:n toimivuutta tilanteessa, jossa tasta uskosta voi
vield hyoétyakin. Painvastoin, on johtopaatds, etta tietyn TA:n indikaattorin mahdollisen hyédyllisyyden perusta on
niiden toimijoiden kayttaytymisessa, jotka eivéat toimi kyseisen indikaattorin pohjalta.

Tilanne on tassa aivan toinen, kuin esimerkiksi optiojohdannaisten hinnoittelussa B-S-kaavan avulla.
Johdannaishinnoittelussa voidaan osoittaa, ettd kaavaan kannattaa uskoa ja sen kertomasta poikkeaminen
johtaa tappioihin.

7.15 Mutta "nopea sy0 hitaat" ilmi6 voi olla mukana
ikaros - 22.5.2006 15:45 - (#292622)

Siten ne, jotka tajuavat ensimmaisena jonkun ta-signaalin voivat hyotya siitd, etta toiset uskovat siihen
my6hemmin. Kun menetelma saa menestyjien puheista mainetta, riittda niitd myodhastyjia syottamaan rahaa
nopeille.

Tassakin voi siis toimia sama viisaus kuin esimerkiksi hintakuplissa tai perusteettomissa romahduksissa. Ei
tarvitse olla oikeassa, kunhan lopettaa vaarassa olemisen ennen kuin muut.

7.16 Varmaankin on psykologisia syita
ikaros - 22.5.2006 16:19 - (#292653)

seka laumadynamiikkaa, joka perustuu myds tiedon leviamisen viiveisiin.

Silti tuo perusseikka, ettda yhdenmukainen reaktio johonkin indikaattoriin muuttaa hintoja niin, etta tama
yhdenmukainen reaktio ei voi pysya kannattavana. Nain siis reagoivan massan kannalta. Ne nopeimmat voivat
kylla hyo6tya siita, ettd massa tulee perassa, vaikka ei hyddykaan.

Jos yleisesti esimerkiksi uskotaan johonkin tukitasoon, voimistuu ostaminen tuota tasoa léhestyttaessa ja kurssi
painuu hetkessa siita 1api. Vaikka tukitasoon luottajat pysahtyisivatkin tuon tason kohdalla, olisivat he saaneet
aikaan liikkeen, jonka johdosta muut myisivéat tasosta lapi, kun kiihtyva kurssin lasku saisi heidat reagoimaan.

7.17 Likvidida omaisuutta pitaa aina arvioida paivan arvolla
ikaros - 23.5.2006 09:09 - (#292840)

ja kaikki arvon nousu ja lasku on 100% yhta reaalista, vaikka sita ei olisi kotiutettukaan kéateiseksi.

Vain verotuksen kannalta realisointi on merkittdvaa, muuten sité ei pitaisi ajatella lainkaan enempaa tyyliin
"tappio tulee vasta, kun myy tappiolla" tai "voitto on saatu, kun se on realisoitu”.

Kun keskittyy ajattelemaan asiaa péaivan arvoon, ymmartaa myos, etté jokainen kauppa on vain muutos
omaisuuden rakenteeseen ja kauppa pitaa tehda, jos uskoo sen avulla saavuttavansa paremman tulevaisuuden
odotuksen. Voitto tai tappio ei synny eika toteudu kauppaa tehdessé, vaan se on syntynyt kauppaa edeltavissa
arvonmuutoksissa, joihin ei voi itse enaa vaikuttaa.

Spredien ja kaupankayntikulujen suuruiset poikkeamat ovat tietysti asia erikseen eika epalikvideita sijoituksia,
kuten vaikkapa sijoitusasuntoja voi laskea aivan samalla tavalla.

7.18 Nousutrendissé, jossa on tilapaisia dippeja, ovat stoplossi
ikaros - 26.5.2006 12:55 - (#293656)

myrkkyd, joka syo voittoja.



Kun trendi on ollut pitka, ovat stop-lossit havinneet vaarana strategiana.

On vain pakko hyvaksya, ettd mikaan yksinkertainen ohje ei toimi jatkuvasti hyvin, ei stop-lossien kaytt6 eika
niiden valtteleminen.

7.19 Tuossa on péaattelyn muna-kana ongelma
ikaros - 26.5.2006 18:37 - (#293824)

Tuottaako ta todellakin liséinformaatiota, kun ta:n kayttaja yleensa soveltaa sitd "jarkevasti", vai onko ta sittenkin
vain ndennainen apukeino, joka antaa ulos riittdvan tarkoin juuri sitd, mita sen kayttgja toivoo sieltd saavansa.

Vaikka ta ei tuottaisi oikeasti mitdan lisdarvoa, syntyvét ne soveltajan ajatukset siitd historiadataan
tutustumisesta, jolle jonkun ta-menetelman kaytté luo jarjestysta.

TA:n todellista hyddyllisyyttd on miltei mahdotonta testata muuten kuin tdysin koneellisen automatisoidun ta:n
osalta ja silloinkin on vertailukohteeksi otettava ilman ta:ta tapahtuva jarkeva toimintatapa. Jos vertailukohdan
valitsee tarpeeksi huonoksi, saa tietysti helposti positiivisia tuloksia.

B&H-strategioille muodostavat indeksit hyvan vertailukohdan, treidailulle on hyvin vaikea l6ytaa hyvaa
vertailukohtaa, ellei tarkastele tdysin kaavamaista menettelyd hyvin pitkalla aikavalilla. Naisséa tarkasteluissa
ovat tulokset tainneet olla systemaattisesti negatiivisia, mutta todellisuudessa voi ihmisen ja ta:n yhteisty6
varmasti tuottaa parempia tuloksia, mutta myds huonompia, jos osaaminen ei ole kohdallaan.

7.20 Antaako TA ratkaisut, vai onko TA apuvaline
ikaros - 02.6.2006 15:50 - (#294870)

joka auttaa sinua pitamaan markkinoita koskevat havaintosi paremmin jarjestyksessa ja joka siten tukee
paatoksissa, jotka sittenkin perustuvat epamaaraisempaén kokonaisndkemykseesi markkinoista?

Kun TA maaritellddn niin tarkoin, etta sité voidaan testata, ovat tulokset miltei poikkeuksetta huonot. Tasta
syysté uskon aika vahvasti, ettd TA on toimiessaan todellakin vain ajattelua helpottava valine riittdvan viisaan
sijoittajan tukena.

Nain ainakin, kun kéytetdaan niin kaavamaisia valineita kuin kaikki perinteisen TA:n keinot ovat. Tilannetta
jatkuvasti seuraava tilastolliseen analyysiin perustuva adaptiivinen laskenta voi saada hieman paremman
tuloksen automatisoitunakin, mutta pysyvia hyvia tuloksia on tuollakin tavoin vaikea saavuttaa.

7.21 Menestyminen vaatii todellista paneutumista
ikaros - 16.6.2006 14:31 - (#297416)

niin warranttien ominaisuuksiin kuin vallitsevaan markkinatilanteeseenkin.

Itse uskon tuntevani warranttien perusteet erittéain hyvin, mutta kauppaa kayn tai markkinoita seuraan vain
satunnaisesti. Jonkinlaisia vélineitdkin on, mutta ei aktiiviseen warranttikaupankayntiin viimeisteltyja. Talta
pohjalta on voitolla pysyminen osoittautunut vaikeaksi. Aika lahella nollatilannetta olen, joten homma on
tuottanut oikeastaan vain oppia.

Uskon, etté luotettavasti padsee voitolla vain tekemalla ty6ta, hankkimalla hyvat valineet ja keskittymalla
tilanteisiin, jossa ennuste on selvasti plussalla. Aktiviteetin kasvattaminen ilman selvasti nahtavilla olevaa
voittoa, vain kasvattaa riskia.

Selkeissa markkinatilanteissa ovat jotkut rohkeat tehneet suuriakin voittoja kevedmmalta pohjalta, mutta tuo on
riskipuuhaa ja tulos on rumaa, kun nakemys pettaa.



7.22 Jotain tuollaista siina tarvitaan
ikaros - 16.6.2006 15:30 - (#297436)

joka vahintaan halyttda automaattisesti, kun havaitsee kaupankayntitilaisuuden. Kauppakin on varmasti syyta
saada valmistelluksi, vaikka ei haluaisi antaa taytta valtaa koneelle.

Kaupankayntikriteerien virittely ja niiden toimivuuden seuranta jaavat ainakin ihmiselle, vaikka toteutus olisi
koneella.

7.23 Mutta asettaminen vaatii hyvaa riskinhallintaa
ikaros - 27.6.2006 13:00 - (#298389)

ja suojausten todellista ymmartamista.

Jos missaan niin optioiden asettamisessa voi virhe suojauksissa tai kaupankaynnin hairiokin synnyttéa kerralla
niin suuret tappiot, etté pitkaan kerétyt voitot haviavat kerralla eivatka riitdkaan.

7.24 Kirjataan tahan eriava mielipidekin
ikaros - 16.8.2006 20:53 - (#303763)

Uskon vakaasti siihen, etta kaikelle toimivalle ta:lle on hyvat syyt, vaikka niitéd onkin usein vaikea tunnistaa.

Tastd uskosta paattelen edelleen, ettd detaljoidut ennusteet vaativat syykseen vastaavan eksakteja
lainalaisuuksia. Eksakteja lainalaisuuksia taas kurssikehityksessé on hyvin niukasti.

Uskallan edelleen pitdd varmana, ettd esimerkiksi Fibonaccin luvut voivat liittyé kurssikehitykseen vain
jonkinlaisina keskimaaraisina kayttaytymisina. En siis suostu uskomaan, etta jollain fibo-perusteisella tasolla olisi
mitdan tarkkaa merkitysta, vaikka voinkin uskoa, ettd esimerkiksi vaimenevia aaltoja esiintyy ja vaimenemisen
voimakkuus voi keskimadrin olla vaikkapa jonkun fibo-luvun mukainen.

Vaikka siis uskonkin, ettd ta:ssa on mahdollisuuksia pidan EW-teoriaa roskana. Se vain sattuu olemaan niin
ovela konstruktio, etta siihen voi jalkiviisaasti sovittaa kurssitasoja. Myds ennalta se antaa niin monia
mahdollisuuksia, etta joku niista tuntuu osuvan kohdalleen. N&in varsinkin, kun ei ole olemassa mitaan selvaa
saantoa siitd, kuinka kohdalleen osuminen havaitaan.

7.25 Jos sijoittajat uskoisivat samaan ta-teoriaan
ikaros - 16.8.2006 21:24 - (#303766)

ja jos he yrittaisivat tasta teoriasta hyotya, lakkaisi tuo teoria valittbmasti olemasta hyddyntamiskelpoinen.

Edella kertomani lienee yksi luotettavia tosiasioita sijoitustoiminnassa. Muutenhan kaikki voisivat voittaa
samanaikaisesti.

7.26  Sopulilauman virheliikkeista voi toki hyotya
ikaros - 16.8.2006 22:31 - (#303770)

Se, mista ei voi hyotya on toimiminen samalla tavalla kuin hyvin suuri maaré muita sijoittajia tekee
samanaikaisesti.

Jos tiettyyn ta-teoriaan uskotaan yhdenmukaisesti paéatyvat kaikki toimimaan samalla tavalla. Tasta ei voi
hyotyd, mutta ehka voikin paasta hyoétymaan siita, etta toimii eri tavalla. Silloin ei kuitenkaan usko samaan ta-
pohjaiseen menettelyyn kuin muut, vaan siitéd poikkeavaan menettelyyn.



7.27 Re: Esim. nama kaupat, niin klo 10.54.52 tapahtui
ikaros - 18.8.2006 13:36 - (#304075)

Jos siis kuviteltaisiin, ettd samat osapuolet olisivat olleet osapuolina seka warreilla ettd futuureilla olisi equli
ensin ostanut shorttiwarrea ja futuuria ja sitten myynyt molempia. Warren hinta ei muuttunut, mutta futuuri tipahti
(90% osuudella) puoli pistetta.

Tassa parissa siis SG olisi voittanut ja sijoittaja havinnyt. Tuli vain mieleen ajatus, etta joku peluri pystyisi

voittamaan hieman useammin kuin havidmaan. Hyvin pienesta on kiinni, kumpi voittaa, jos seka sijoittaja etta
takaaja menevat samanaikaisesti suojausmarkkinalle.

7.28 Naissa meinaa aina menna sekaisin
ikaros - 18.8.2006 13:53 - (#304080)

mutta edelleen péaéattelen, ettd takaaja voitti talla kertaa.

Tassa toinen tapa tarkastella asiaa:

Tuossahan futuuri tippui, jolloin shorttiwarrantin olisi pitdnyt nousta, jotta salkut olisivat sailyttaneet arvonsa.
Warrantti kuitenkin myytiin samalla hinnalla eli ei noussut. Kun tama tapahtui oli warrantti sijoittajan hallussa, eli
han havisi.

Sijoittajan etuna on mahdollisuus valita ajanhetki ja panna oma tarjous laitaan. Takaajan etuna on warrantin
spredi. Jos takaaja toimii virheettémasti, taitaa takaajan etu olla hieman suurempi, mutta pienikin virhe kdantaa

edun. Sijoittaja voi myos pyrkid ennakoiman futuurin liikkeitd. Hyvin pienikin etu tésta voisi riittaa.

Jos joku voittaa suurilla panoksilla aivan marginaalisesti, saattaa takaaja sita sietdd muutamatta toimintaansa.
Siten tallainen pelailu voisi jatkua jonkin aikaa.

7.29 Eikdhan tuo hedgaus toisen markkinan kanssa
ikaros - 18.8.2006 15:15 - (#304105)

ole uskottavin selitys naille kaupoille.

Ehka tuossa todellakin voi paasta hieman voitolle, kunnes takaaja tekee jotain estddkseen sen.

7.30 Niin vaikuttaa
ikaros - 24.8.2006 13:44 - (#304791)

Hyvin suurella panoksella hakee satasten kertavoittoja. Jos on noin paljon mahdollisuus sijoittaa, voisi ehka olla
parempiakin kohteita.

Liséksi tuollaiseen arbikauppaankin liittyy suuren tappion riski, joka voisi toteutua esimerkiksi teknillisten

ongelmien johdosta tilanteessa, jossa dax liikkuu nopeasti. Vaikka todennékéisyys on pieni, on mahdollisen
tappion suhde normaaliin voittoon hyvin suuri.

7.31 Se yksinolo tuossa on varmasti todellinen peruste
ikaros - 24.8.2006 13:54 - (#304796)

kalliin turbon valinnalle.

Kun SG toimii takaajana niin luotettavasti, on tama hyva paperi arbin metsastajalle. Kysymys on vain, missa on
kauppojen toinen puolisko. Jos se on Eurex-futuuri, on vastapuolena juuri takaaja.



Mutta se mainitsemani teknisten hairididen riski on suurten summien arbikaupassa asia, joka pitaa ottaa
vakavasti.

7.32 Onko tavoitetasosi realistinen
ikaros - 28.8.2006 12:50 - (#305200)

Siis se, etta saisit 60% voitolliseksi maaralla 2x, kun tappiollisia on 40% maaralla x.
Keskimaarainen voitto olisi tuolloin 80% stoploss-tappiosta ja 40% tavoitellusta voitosta.
Hienoja on ndkemysten oltava, jotta than paasisi.

Backtestingissa tuokin voi onnistua, kun jalkiviisaus on sittenkin aika helppoa verrattuna tulevaisuuden
ennakointiin, mutta todellisessa treidauksessa on kylla tyydyttava paljon vahempaan.

Tama ei tietenkdan tee itse periaatetta vaaraksi. Oikeiden tasojen valitseminen on onnistumiselle keskeinen
lahtdkohta, ja jatkuva tiedonkeruu seka sen analysointi varmasti hyodyllisté.

Jos kéavisi niin, etta silti ei paasisi voitolle, voisi ainakin ymmartaa nopeammin, etté ei kannata jatkaa samalta
pohjalta.

7.33 Poikkeustilanteet ovat olennaisia riskinhallinnassa
ikaros - 18.9.2006 15:54 - (#308176)

Jokaisen sijoittajan on muistettava, etté joissain tilanteissa eivat stopparit toimi eikd hedgepositioa pysty
sulkemaan tasapainoisesti.

Useimmat riskitarkastelut ovat puutteellisia siind suhteessa, etté niissa varaudutaan tiettyihin yksittéisiin
markkinariskeihin luottaen, etté kaikki muu toimii ja riskisté siten selvitdén siedettévin vahingoin.

Tuollaiset harvinaiset, mutta silti todella esiintyvat poikkeuspéivat ovat keskeinen riski téllaiseen ajatteluun
asettuneille. Téllaiseen kapeakatseisuuteen karahti nobelisteilla vahvistettu LTCM ja siihen voi sortua jokainen
sijoittaja, jolla on suurta vipua sisaltavia positioita avoinna, vaikka niité olisi suojattu hedgaamalla (ja ehka
erityisesti silloin, koska hedgeen luottaen on voitu kasvattaa positio suuremmaksi, kuin olisi muuten uskallettu).

7.34 On kuitenkin muistettava, etta teorian oletukset eivat
ikaros - 26.10.2006 09:37 - (#312819)

ole koko totuus.

Hajautus on epaileméatta hyvin hyodyllista, mutta kvantitatiiviset tulokset kertovat enemman siitd, kuinka
merkitykseltdan suhteellisen vahaista jatkuvaa heiluntaa saadaan véahennetyksi kuin siitd, kuinka paljon
pystytaan vahentamaan suurimpia riskeja, joita liittyy esimerkiksi lamakausiin.

Erityisesti on muistettava, etta velkavipu yhdessa suhteellisen vakaan salkun kanssa on sittenkin paljon
suurempi riski, kuin ilman velkavipua oleva volatiilimpi salkku, jonka laskennallinen riski on sama. N&ain
Valuationinkin mainitsemasta syysta eli siksi, ettd normaalijakautuma ei ole lahellak&an oikeaa suurten
poikkeamien kuvauksessa. Mydskaan korrelaatiot eivat ole samat suurien muutosten osalta kuin pienissa
vaihteluissa.

Sijoituskohteiden arvojen stokastinen prosessi ei ole vain sarja riippumattomia pienia muutoksia, vaan
harvinaisemmilla suurilla askelilla on my6s olennainen merkitys, eikd mikdan standarditeorian oletus pade
kvantitatiiviseesti niihin.



7.35 Perusongelmana on valita kahdesta vaihtoehdosta
ikaros - 05.11.2006 11:51 - (#314298)

tilanteeseen sopiva.

Trendisijoittaminen ja heiluntaan luottaminen eivét ole vain kaksi vaihtoehtoa, vaan suoraan toistensa
vastakohdat ja johtavat samassa tilanteessa vastakkaisiin suosituksiin, jos molemmista joku suositus saadaan,
kuten usein saadaankin.

Menestyminen edellyttaa siis, joko vain toisen vaihtoehdon kayttamista, jolloin on vetaydyttava markkinoilta, kun
tilanne on sille vaara, tai molempien vuorottelua. Kummassakin tapauksessa on osattava valita oikeat tilanteet
kaytettéavélle menetelmélle. Tahan valintaan ei tiettavasti 10ydy hyvid yksikasitteisia sééantoja, jotka toimisivat
toistuvasti. Juuri tAmén peruslinjauksen viisaassa toteuttamisessa ratkeaa, tuottaako TA voittoa vai tappiota.

Esimerkiksi nyrkkisdantd: Vetaydy joksikin aikaa markkinoilta, kun tappiot toistuvat, on hyva apu, kun parempia
argumentteja paatoksenteolle ei I0ydy. Mukaan voi sitten lahteé tosissaan, kun pienilla panoksilla testailu alkaa
jalleen tuottaa systemaattisesti voittoa.

Viela yksi sudenkuoppa on muistettava. Monet treidausstrategiat maksimoivat voitollisten jaksojen
todennakoisyytta sen kustannuksella, etta tappiot kasvavat hyvin suuriksi, kun niitd alkaa tulla. Tallaiset suuret
tappiotkaan eivat aina tule kerralla, vaan ne voivat myds toteutua useiden hieman pienempien tappioden
sarjana, kun sijoittaja uskoo jaarapaisesti, etté kyse on vain huonosta onnesta tai tilapaisesta heikosta jaksosta.

Valitettavasti on niin, etté vahvoja voittojaksoja ei yleensa tule, ellei oteta my6s pahempaa suurten tappioiden
riskia. Voittoja voi tulla jatkuvasti, kun stop-loss taso on hyvin kaukana. Keskimaarin voitollista kauppaa voi
kayda myos pitkdan, jos sallii valiin useamman tappiollisen kaupan jaksoja.

Ellei salli merkittavia tappioita joko kertatappioina tai tappiosarjoina, joutuu valitsemaan niin varovaisen
strategian, etta voitolla pysyminen kulujen jalkeen muuttuu hyvin kyseenalaiseksi.

Tallakin palstalla olen nahnyt useamman mainitsevan, etta olisi hyvin mennyt, jos vain olisi pitdnyt stop-losseista
kiinni. Epdilen, ettd nama vaitteet eivat ole totta, vaan stop-losseista kiinni pitaminen olisi vienyt tappioiden
mukana myds suuren osan voitoista. Lopputulos ei valttamatta olisi ollut yhtaan parempi. Mikaan simppeli
saanto ei toimi, tarvitaan jatkuvaa hyvaa henkilokohtaista nakemysta, joka osuu riittavalla todennakoisyydella
kohdalleen.

Vain teknillisista virhehinnoitteluista hyétyminen onnistuu jatkuvasti kannattavasti ilman markkinandkemysta.
Senkin mahdollisuudet ovat rajatut. Sitd voi tehd& johdannaisissa, kun takaajien systeemit pettavat. Sitd voi
tehdd myds epalikvideilla osakkeilla spredeja hyodyntdmalla, mutta se on kovaa ty6té eika tuotoista riitd kovin
monelle jaettavaksi.

7.36 Meklarissa mielenkiintoinen artikkeli TA:sta
ikaros - 15.11.2006 00:26 - (#315667)

Yllatyin, ettd lehden TA-palstalla oli néin kriittinen artikkeli Gideon Bolotowskyn kirjoittamana. Han tuntui
hyvaksyvan TA:n akateemisen kritiikin vain suhteellisen vahaisin varauksin.

Erityisesti tAallakin runsaasti kaytetyt fibo-tasot olivat referoidussa tutkimuksessa olleet arvottomia, vaikka
suoraviivaisempien TA-indikaattorien avulla olikin toisten tutkimusten mukaan saatu ainakin joissain tilanteissa
hyvia tuloksia.

Nama johtopaatodkset olivat tietysti minulle helppoja hyvaksya, kun molemmat vastasivat sita, mihin itsekin uskon

)



7.37 TA:n toimivuuden tutkimisessa ovat ongelmina

ikaros - 15.11.2006 09:03 - (#315684)

juuri ne asiat, jotka mainitsit.

Tilastolliset testit pystyvét helposti selvittdmaan, kuinka hyvin toimivat sellaiset ta-menettelyt, jotka on
mahdollista automatisoida taysin. Naiden osalta ovat tulokset hyvin yleisesti olleet negatiiviset: TA ei tdssa
muodossaan toimi.

Kun mukaan otetaan kayttajan inhimillinen panos, ei TA enda ole eksakti menetelma eika kyse ole enda
puhtaasta TA:sta, vaan kayttajaan vaikuttavat aina muutkin tekijat, kuten luonteeltaan voimakkaasti vaihtelevat
uutiset sek& muu tieto mielialoista. Talldin TA on vain osatekija p&atoksissa ja sen hyodyllisyyttéd osatekijana on
aarimmaisen vaikea tutkia.

Todisteeksi ei riita, ettd jotkut TA:ta kayttdvat menestyvat, koska voi olla, ettd samat henkildt menestyisivét jopa
vielda paremmin ilman TA:ta. Silloin voi TA:n todellinen arvo tulla siited, etta sen pitaminen ajattelun yhtena
kokoavana piirteena auttaa kyseisia henkil6itd toimimaan jatkuvasti hyvin, vaikka TA:n antamat lisdohjeet
olisivatkin keskimaarin hyodyttomia.

Todennakdisemmaltd tuntuu, ettd TA aidosti auttaa yhtena osatekijana (muutenkin kuin henkisena tukena),
mutta taté on siis miltei mahdotonta todistaa.

Silti uskallan edelleen olla sité mielta, etté fibot ovat hyodyttomia.

7.38 Juuri hanskan shorttien tapauksessa voi tosin knokkia
ikaros - 15.12.2006 16:12 - (#319529)

pitda stoplossina eli etuna, silla niissa on tappio knokista keskimaarin pienin.
Longiturbojen korkoperusteinen tappio on molemmilla suuri ja SG:n turboissa voi kurssin jatkokehitys 3 tunnin

aikana kasvattaa tappiota. Siten hanskan shorttien knokkia edeltdvéan lisdhinnan menetys on sittenkin pienin
ylimaarainen tappio knokista.

7.39 ..jajos kaikki muu toimii
ikaros - 15.12.2006 16:18 - (#319533)

On muistettava, ettd muitakin teknillisia hairidita voi joskus tulla.
Kone voi kaatua, tiedonsiirto takkuilla, joku h&irid voi synnyttdd minuutin katkon ruudun tuijottamisessa ...

Kun téllainen osuu pahimpaan paikkaan, voi tulos olla rumaa, jos riskinhallinta perustuu jatkuvaan seurantaan
eika kohtuullisiin panoksiin.

8 Warretakaajien toiminnasta

8.1 Kanta on ymmarrettava, mutta aika jyrkasti se sanottiin
ikaros - 18.4.2006 17:16 - (#284725)

tuossa Niklaksen kommentissa.
Kaikki warrantit ovat aika poikkeuksellisia sijoituskohteita, koska niissa on sijoittajan vastapuolena miltei aina

taysin automaattisesti kohde-etuuden hintaan (ja joskus esimerkiksi laitojen kokoon) reagoiva kone, joka
hinnoittelee jonkun kaavan mukaan. Taten on virhe hyvin maaritelty asia, joka erottuu normaaleissa



kaupankayntitilanteissa yksikasitteisesti suunnitellusta hinnoittelusta. Kyse on lisdksi palvelun tarjoamisesta eika
toimintaa voida verrata muiden sijoittajien koneisiin, jotka saavat vapaasti kilpailla keskenaan siita, kuinka ovelia
ne ovat.

Se, etta kyseessa on palvelu ei tarkoita, ettd palvelu olisi valttamatta kohtuullisesti hinnoiteltu, mutta
kohtuuttomasti hinnoiteltuun palveluun reagoidaan normaalisti jattaméatta se kayttamatta.

Toisaalta voi kylla pitaé aivan oikeana, ettéa huolimattomasti toimivia takaajia sakotetaan, jotta ei kavisi niin, etta
vain heidan hyvékseen tapahtuvat huolimattomuudet jaavat voimaan. Totta on kuitenkin myds se, etté palvelu
haviaa, jos se menee tappiolliseksi jokaisesta pienestékin virheesta.

8.2  Takaajalta odotetaan konemaista kayttaytymista
ikaros - 06.5.2006 00:42 - (#288797)

ja vielad tavalla, joka on kohtuullisen reilu normaaleille warresijoittajille, mutta niin ei voi toimia, jos vastapuoli
ryhtyy kayttamaan sita hyvaksi. Siksi tuollainen yliherkkyys on ymmarrettavaa.

Jos ryhtyy vertaamaan, vaikkapa Eurexin optiomarkkinoille, ei kukaan kuvittelekaan, ettda markkinatakaajat tai
likkeellelaskijat toimisivat jatkuvasti samalla tavalla ennustettavasti pienella spredilla kuin warretakaajat.
Warretakaajat voivat toimia nykytyyliin vain edellyttden, etté esimerkiksi shorttaukset pysyvét tietyissa rajoissa.

Pienimittainen shorttailu ei paljon hairitse, mutta haukkamainen erityistilanteiden metsastys kay takaajille lilan
kalliiksi. Siihen voi yrittaa vastata tallaisilla "rankaisutoimilla”, mutta jos se ei auta, on heikennettava takauksen
laatua (tyypillisesti kasvatettava spredeja). Tuo taas saattaa vieda kysynnan ja johtaa koko toiminnan
loppumiseen.

Olisikohan Ruotsin warremarkkinoiden heikommassa kehityksessa yhtena syyna tallaisten ongelmien
esiintyminen. Jo kauan sitten joku tehokkaita koneita kayttava treidaaja synnytti jatkuvia tappioita takaajalle, joka
systeemit olivat hieman hitaampia.

Takaaja on tdsséa koko ajan ahtaassa raossa pyrkiessaan pitamaan tarjontaa sijoittajille riittdvan houkuttelevana
ja samalla yrittdess&én turvata toiminnan jatkuvuuden vaatimaa tuottoa itselleen.

8.3  Toinen kysymys on: Milloin takaajan pitda huolestua?
ikaros - 06.5.2006 01:29 - (#288801)

Niin kauan kuin shorttausten kokonaismaara on vahainen verrattuna normaaliin kaupankayntiin, on kyse vain
pienesta tulojenmenetyksesta.

Jos sielld nyt jai joku shortti auki, on saman vélittdjan taseessa vastaavia longipositioita, silla minkaan valittajan
kokonaispositio ei ole merkittavasti shortin puolella.

Kun tilanne on téllainen, voi rankaisemista pitda hatavarjelun liioitteluna.

SHB saattoi tehda virheen paattdessaan turbojen ehdoista ja toimintamallistaan. Jos tama heikentaa
kannattavuutta, voivat hommasta vastuussa olevat henkil6t olla erityisen herkkia kaikelle heita vahankin
hairitsevalle sijoittajatoiminnalle.

8.4  Tasta on asiassa osittain kyse
ikaros - 06.5.2006 10:51 - (#288813)

Juuri siité takaajat toimintansa vaatimaa katetta hakevat tavallisten warrejen tapauksessa - siis siita, etta
laskentavola ylittdd markkinavolan, joten positiot voidaan suojata niin, etté aika-arvon sulamisesta jaa takaajalle
katetta.



Sijoittajan on kylla erittdin vaikeaa toteuttaa tuollaista positiota kannattavasti riskitttmana, mutta takaajan
resurssit tekevat sen takaajalle mahdolliseksi. Johdannaisposition kannattavuuden voi laskea suoraan
laskemalla, mita salkulle tapahtuu eri tilanteissa. Jos sijoittaja rakentaa salkkunsa warreista, joissa ei ole
varsinaisia hinnoitteluvirheitd, ei riskitén tuotto liene mahdollista.

Vaikka teoreettinen laskelma l6ytaisi arbitraasin eli riskitonté tuottoa, ei tAméa ota huomioon teknillisten
ongelmien eika tulevien hinnoitteluvirheiden mahdollisuuksia. Naista aiheutuu hyvin todellinen lisariski
arbitraasia yrittavalle sijoittajalle.

Hinnoitteluvirheet ovat sitten toinen asia. Ne synnyttavat joskus vahvankin arbitraasin mahdollisuuksia. Jos
hinnoitteluvirheen tekee takaaja, voi sijoittaja toteuttaa arbitraasin suurena ja aiheuttaa takaajalle vastaavasti
suuren tappion. Erityisesti nama tilanteet, mutta myés muu shorttaaminen syovat takaajan marginaalia. Siksi
takaajien kielteinen suhtautuminen on ymmarrettavaa.

Sitten voi kysya, miksi takaajat valittavat. Eikd muiden pitaisi antaa toimia samoilla oikeuksilla, milla he toimivat?
Nain ei kuitenkaan ole. Warretakaajana toimiminen ei ole normaalia sijoitustoimintaa vaan maksullista palvelua
sijoittajille. Palvelua tarjotaan, jos tarjoaminen on kokonaisuutena riittdvan kannattavaa, ja sita kaytetaan, jos
palvelun ehdot ovat sijoittajille riittdvan houkuttelevat. Takaajalla on omat erityisoikeutensa ja etunsa, mutta
takaajalla on my6s omat velvoitteensa. Muodolliset velvoitteet ovat suhteellisen véljat salliessaan esimerkiksi
hyvin suuren spredin, mutta kaytanndssé jokainen takaaja toteuttaa tiukempia velvoitteita, jotka on méaaritelty
pyrkien tavoittamaan oma kannattavuus ja samalla houkuttelevuus sijoittajille.

Kun takaaja toteuttaa velvoitteitaan koneellisesti tiettyjen saantdjen mukaisesti, altistuu takaaja erityisille uhille,
joita valppaat omaa etuaan tavoittelevat sijoittajat synnyttavat. Suhteellisen suoraviivaiset toimet (laidat pois tai
kasvatettu spredi akkimuutoksissa jne.) pitdvét asian kunnossa, kun sijoittajat eivat shorttaa laajassa mitassa.
Shorttauksen yleistyminen tekee homman kuitenkin paljon vaikeammaksi, ehké jopa kaytanndssa
mahdottomaksi kannattavana lilketoimintana.

8.5 Keskimaarin varmaankin kannattaa, mutta
ikaros - 17.5.2006 19:02 - (#291422)

yksittaistapauksissa voi Hanska varmasti jaaddéa knokkitilanteessa tappiollekin.

Talla kertaa daxin tippumisessa tuli takaajan kannalta onnekas pysahdys noin 10 minuutiksi ja kurssi kavaisi
jopa hieman ylempana. liman tata tasannetta olisi dax varmaankin ehtinyt tippua aika paljon lisda ennen kuin
kaikki suojaukset oli purettu. Niin nopeaa tuo pudotus muuten oli.

Hanskan turbojen "aika-arvokaan" ei tuota kokonaisuudessaan voittoa takaajalle, koska se syntyy suurelta osin
vasta hinnan lahestyessa knokkia. Jos turbot on ostettu kauempaa knokista, ei niissa ole maksettu laheskaan
koko tuota lisdhintaa.

8.6  Tuo asia kuuluu luonnostaan takaajan oikeuksiin
ikaros - 17.5.2006 22:01 - (#291457)

Turbon ehdot maaraavat, milloin tapahtuu knokki ja mitad maksetaan takauksen paattyessa.

Hinta, mitd maksetaan takauksen kestéessa ei kuulu ehtoihin, mutta tdman hinnan riittava kytkenta
kohdemarkkinaan on houkuttelevan turbon valttdméatén ominaisuus. Kuinka tama kytkenta on yksityiskohdissaan
toteutettu, on kuitenkin takaajan valittavissa.

Tassé tapauksessa laitojen jaaminen tayttymatta on luonnollista, koska tdméan turbon viimeiset minuutit olivat
nopeaa tauotonta syoksya, johon takaaja ei ymmarrettavasti ehtinyt mukaan. Kerran laskettu hinta olisi jo ollut
vanhentunut, kun laita olisi silla ehditty tayttaa.



8.7 Johdannainen, joka vaikuttaa kohde-etuuteen
ikaros - 18.5.2006 13:00 - (#291724)

saattaa synnyttaa ongelmia.

Jos tama vaikutus tulee knokkaavan turbon kaltaisesta tuotteesta ja jos vaikutus on merkittava, on porssien
syyta alkaa miettia, voidaanko tallaisten tuotteiden kauppaa lainkaan sallia.

Toisaalta futuurit vaikuttavat myods kohteisiinsa, mutta siind eivat ongelmat ole yhtéa pahoja, koska kyse on
lineaarisesta instrumentista.

Optiot ja tavalliset warret ovat siina valimaastossa. Knokin puutteesta johtuen ongelmat eivat ole yhta pahoja ja
rajoittuvat pitkalti juoksuajan viimeiseen paivaan ja ehka vain juoksuajan viimeisiin minuutteihin. Siina ei
ongelma ehdi muuttua vakavaksi.

Kun knokkaus on jo sindnsd ongelma, muuttuu se vield pahemmaksi, ellei takaajalla ole resursseja tai kykyja
hoitaa omaa osuuttaan virheettdmasti. Tallainen takaaja joutuu turvautumaan hitaasti tayttyviin laitoihin ja
kasvatettuihin spredeihin, jos se haluaa selvita itse kuiville.

Tallaiset menettelyt ovat siis aivan selvasti takaajan oman edun turvaamista, mutta varsinainen ongelma ei ole
siind, etta takaaja turvaa kohtuuden puitteissa etuaan, vaan siing, etta takaajan kyvyt eivat riitd tekemaan tata
niin hyvin kuin likvidit markkinat sallivat.

Epélikvideilla kohteilla ei takaajan kykyjen parantaminenkaan auta irti nista ongelmista. Onko edes Xetra
riittdvan likvidi kansainvélisesti yleistyneelle turbo-innostukselle, nayttaa sekin olevan jo avoin kysymys.
Knokkisaantoja voisi ehka kehittda niin, ettd knokin Iahestyminen vaikuttaisi pehmeammin (siis tappiota alkaisi
tulla vahitellen eiké kerralla itse knokissa), jolloin sijoittajat my6s sulkisivat positionsa jo kauempana knokista ja
eri sijoittajat eri aikaan.

8.8  Asiakkaat ovat tassa oikeat valvojat
ikaros - 18.5.2006 16:04 - (#291883)

Jos tuote ei tayta asiakkaiden toiveita, ei se menesty markkinoilla.

Kilpailu takaajien kesken on tassa yksi osa ja toinen on kilpailu muiden sijoitusmahdollisuuksien kanssa.
Kenenkaan ei tarvitse sijoittaa warreihin ja huonoja warreja voi ongelmitta hylkia.

Niin tiukkoja s&adoksia ei voida kaytannodssa asettaa ja vaatia toteutettaviksi, ettd ne hoitaisivat valvontaa yhta
hyvin kuin kilpailu asiakkaista.

8.9  Suojausten purku ilman tappioita ei ole selva asia
ikaros - 19.5.2006 18:05 - (#292382)

Tapauksissa, joissa vauhdikas lasku on jatkunut knokin jalkeen, on todennéakdisesti tullut Hanskalle tappiota,
mutta tapauksissa, joissa heti knokin jalkeen tulee rekyyli tai edes tasanne, saa Hanskakin kylla voittoa.

SG:n systeemillda homma on takaajan kannalta paljon paremmin turvattu ja siina tulee parhaat voitot, jos kurssi
jatkaa syvemmalle kohti toteutustasoa kolmen tunnin maaraytymisjakson loppupuolella. Yksi tapaushan tassa
olikin, missa turbo erdéntyi arvottomana seuraavana aamuna, mutta SG:lla oli hyvaéa aikaa sulkea suojaukset
paljon lahempana knokkitasoa.

8.10 Ehdot pitaisi saada todellisuuden mukaiseksi
ikaros - 01.6.2006 17:47 - (#294653)



Normaalissa sijoitustoiminnassa ymmartaa jokainen vahankin kokenut sijoittaja, etté vastapuoli toimii omien
etujensa mukaisesti. Warrantit eivat kuitenkaan ole tdssa mielessa normaali sijoituskohde, vaan palvelu, jossa
takaaja tarjoaa sijoittajille muun markkinan johdannaista tietyin ehdoin ja soveltaen tiettyja kaytantoja niiltd osin
kuin ehdot eivat riita.

Ehdot kertovat selvasti, mita tapahtuu paattymistilanteissa, mutta takuun osalta tilanne ei ole lainkaan nain
selvd. Takaaja lupaa tarjoavansa jatkuvasti laitoja tiettyjen spredien puitteissa. Tassa on on kaksi poikkeamaa
todellisuudesta, yksi huonompaan ja yksi parempaan suuntaan.

1. Takaus ei ole taysin jatkuvaa, vaan siina esiintyy eri syistéa katkoja. Monia naisté katkoista pitavat useimmat
ymmarrettavina ja ovat valmiina sietdmaan niitd. Taysin jatkuvaa takausta ei kukaan tarjoa, vaan laidan
tayttdminen suuren kaupan jalkeen vie aina hetken. Kun asiasta ei sanota ehdoissa mitdan tarkempaa, on
epaselvaa, kuinka pitkia katkoja voidaan pitaa kaytanndssa ehtojen mukaisina.

2. Toinen poikkeama on parannus ehtoihin. Ehdot sallivat niin suuret spredit, ettd kukaan ei kavisi kauppaa
niiden vallitessa. Siksi takaajat pitavat normaalisti paljon pienempia spredeja. Tama tilanne ei ole kuitenkaan
sikali hyva, etté ehdot sallivat takaajalle siirtymisen ylisuuriin spredeihin.

Koska tekniikka tuo aivan oikeasti rajoituksia toimivuudelle, eivat takaajat voi oikeasti luvata aukotonta toimintaa.
Ehka tasta syysta takaajat ovat halunneet tehdé ehdoista valjemmat kuin normaali kéytantd ainakin
keskeisimmaén tekijan eli spredin osalta.

Kun kyse on maksullisesta palvelusta olisi oikein, etté ehdoista poistettaisiin aukot ja takaajat ainakin kertoisivat
enemman siitd, milla perusteilla he pyrkivat toimimaan hinnoittelussaan. Taten olisi ennustettavuus parempi ja
uudet kokemattomammatkin sijoittajat voisivat selvittédd, mita on odotettavissa.

HO6Imoa on, ettéa takaajat eivat edes yritd varmistaa ehtojen mukaista toimintaa tarjoamalla ongelmatilanteissa

takausta suurella spredilla. TAma olisi miltei aina mahdollista, jos takaajat vain lisaisivét tallaisen piirteen
jarjestelmiinsa. Ei tuo sijoittajaa juurikaan auttaisi, mutta ehtoja ainakin noudatettaisiin.

8.11 On siina epasymmetriaa toisinkin pain
ikaros - 02.6.2006 15:40 - (#294856)

Sijoittaja paattaa milloin ostaa ja milloin myy warrejaan.

Sijoittajan toiveiden mukainen takaaja on aina valmiina vastapuoleksi sijoittajan ennakoimalla hinnalla. Vaikka
tama ei aina toteudukaan, on ymmarrettavaa, ettd ehdoissa ja kdytannossa korostuvat taman osapuolen edut.

Niin se on muissakin sijoituksissa, ettéa on eparealistista odottaa, etta tarjolla olisi niin hyvia kohteita, etta voiton
tekeminen olisi helppoa, vaivatonta ja varmaa. Ainakin yksi néista kolmesta jaa aina saavuttamatta.

Talla en tarkoita, etteikd parempaa palvelua voitaisi odottaa ja pitdisi vaatia. Rajat vain ovat aika lahella ja
parannus yhdessa suhteessa johtaa helposti huononnukseen toisessa suhteessa.

8.12 Kun suojausten hoito vaikeutuu
ikaros - 08.6.2006 11:45 - (#295914)

on takaajan edun mukaista hidastaa kaupankayntia viivyttamalla laitojen tayttdéa seka levittamalla spredia.

Muuten takaajan kannattaa toimia maksimoiden vaihtoa eli tarjota sijoittajille sitd mitd ndma odottavat
mahdollisimman vahin hairidin ja puuttein.

Suojausten hoitoa vaikeuttavat nopeat kurssimuutokset, joiden yhteydessa suojauksen hintataso ehtii muuttua
suojauksen toteutuksen aikana seka tilanteet, joissa kohde-etuuden likviditeetti ei riita tai kohde-etuuden spredi
on kasvanut.



Luonnollisesti myos kaikki teknilliset hairidt joko takaajan omissa jarjestelmissa tai pérssin ja takaajan valisissa
yhteyksissa estavat tehokkaan oikeahintaisen suojaamisen.

8.13 Nordea on aina ollut huono takaaja senttitasoilla
ikaros - 08.6.2006 16:38 - (#296003)

Joskus saattavat breikit pysyakin kohdillaan, mutta yleisesti ottaen ei Nordean laitoja voi luotettavasti ennakoida
1c ja 2c tasoilla. N&in oli tilanne jo vuosia sitten ja néin se tuntuu olevan nykyisinkin.

Warresijoittajana on vain opittava hiljalleen tietamaéan, mihin takaajien toiminnassa voi luottaa ja mihin ei ja sitten
suosittava niita takaajia, jotka antavat parasta vastinetta rahoille.

Nordean osalta nama senttitasojen hinnoittelut tuntuvat olevan yksi paha heikkous.

8.14 Syyksi arvelisin hyvin suurten volyymien ongelmia takaajille
ikaros - 09.6.2006 12:33 - (#296294)

Sijoittajat voivat helposti ostaa miljoonia warreja, kun hinta on 1c tai 2c.

Kun delta on hyvin alhainen ja suhteellinen tikkivali hyvin suuri, ei néille papereille voi eiké ndenndisesti
tarvitsekaan hankkia sanottavaa suojausta. Jos kurssi sitten muuttuu nopeasti ja senttiwarren arvo
moninkertaistuu, kasvaa myos delta rajusti ja sen mukana suojaustarve. Tallainen tilanne on takaajalle hankala
ja siksi on ymmarrettavaa, etta takaajat pyrkivat hinnoittelullaan hillitsemaan sijoittajien intoa sijoittaa
senttiwarreihin tai ainakin hinnoittelemaan niin, etta hankaluuden kompensaatioksi tulee lisatuottoa.

Vield yksi lisatekija on se, etta optiomarkkinoiden vola kasvaa usein rajusti papereille, jotka vastaavat
senttiwarreja ja markkinavola siis muuttuu nopeasti osakkeen kurssin muuttuessa. Ainakaan optiomarkkinoilta ei
voi ostaa alhaista volaa vastaavaa suojausta, koska joko vola, spredi tai molemmat kasvavat.

8.15 Kenenkaan ei kannata vedattaa optioita voimalla
ikaros - 16.6.2006 09:22 - (#297277)

Vain aivan poikkeuksellisissa tilanteissa voi jollain olla hallussaan niin valtava maara optioita, ettd voimakas
vedattaminen voisi olla edes lahella kannattavuutta.

Optioiden erdantyminen synnyttaa kylla luonnostaan kaupankayntia, jolla on vaikutusta markkinahintoihin. On
iimeista, ettéd havainnot hintojen hakeutumisesta eraantymisen lahestyessa lahelle toteutustasoja perustuu
naihin luonnollisiin kauppoihin, ei tahalliseen vedatykseen. Luonnollisia kauppoja syntyy positioiden ja
suojausten sulkemisesta, jonka monet haluavat tehda ennen erédéntymista.

Warretakaajilla oli kylla mahdollisuuksia tahalliseen vedattamiseen varsinkin aiemmin, kun ei ollut
paatdéshuutokauppaa, mutta aika uskottavaa on, etta silloinkin havaitut takaajien eduksi menneet kaupat
perustuivat mm. suojausten sulkemiseen. Jos takaaja havaitsi, etta téllainen sulkeminen vaikutti omaksi eduksi,
ei se varmaankaan hillinnyt kauppoja, kun asiaan ei kukaan kuitenkaan voimakkaasti puuttunut. Mita nyt minakin
joskus asiasta sijoitusareenoilla valitin lahinna Nordean osalta.

8.16 Huutokaupan tarkein tarkoitus on juuri paatéskurssin
ikaros - 26.6.2006 16:02 - (#298264)

saaminen vahemman satunnaiseksi ja paremmin markkinatilannetta vastaavaksi.

Siksi on selvad, etta paatdskurssi on huutokaupan kurssi. Tama nékyy myo6s hexin sivuilta paatdskurssina.



8.17 Sanamuoto voisi olla selvempi, mutta ratkaisu on oikea
ikaros - 26.6.2006 16:10 - (#298267)

Aiemmin syntyi usein tilanteita, joissa esimerkiksi Nordea kavi vimesekunneilla kauppaa, joka vaikutti
merkittavasti Nokiankin paatdskurssiin.

Vahemman vaihdetuilla osakkeilla taas viimeinen kauppa on hyvin satunnainen. Huutokauppa kokoaa yhteen
enemman osapuolia maarddmaan kaupan vahemman satunnaisella ja vaikeammin vedatettavalla tavalla.

8.18 Futuuri on aito markkinatuote
ikaros - 27.6.2006 16:39 - (#298478)

turbot taas ovat liikkeellelaskijan palvelutuotteita, jotka muistuttavat moniin tarkoituksiin riittdvan hyvin aitoa
markkinatuotetta.

Palvelun tarjpamisesta joutuvat sijoittajat maksamaan, mutta osaava sijoittaja saattaa selvitd vahalla, jos
osaamattomat antavat liikkeellelaskijalle riittavasti tuottoa.

8.19 Onko pankilla varaa toimia noin?
ikaros - 19.7.2006 10:47 - (#301137)

Jos kyse olisi pankin ohjeistuksesta, vuotaisi se ennen pitk&a jonkun tyéntekijan kertomana ja vahinko olisi
pankille suuri.

Warranttiporukan yksittdinen tyontekija voisi kylla yrittdé parantaa tulostaan tuollaisella, mutta hénella ei siihen
taas ole valttaméatta mahdollisuuksia.

Realistisin vaihtoehto on pyrkimys suojausten ennenaikaiseen purkamiseen. Talla nimikkeella voisi pankkikin
toimintatapaan ohjata, jos kyse on menettelystd, jota sovelletaan automaattisesti aina knokin lahestyessa.
Yhdistettynd SHB:n epéalineaariseen hinnoitteluun, tuottaisi tuollainen menettely pankille voittoa kyseenalaisilla
perusteilla, mutta ehka kuitenkin sellaisilla, joista ei joutuisi suuriin vaikeuksiin asian paljastuessa.

8.20 Likviditeetti ei taida riittdéd nopean kaupan seuraamiseen
ikaros - 03.8.2006 18:59 - (#302696)

joten takaajan on joko hyvaksyttava riskia tiettyyn rajaan saakka tai sitten on kaytettavissa oltava joitain porssin
ulkopuolisia jarjestelyja.

Veikkaisin, ettd Hanska seuraa nettopositioaan Nordean johdannaisissa ja suojaa sen sopivaksi katsomallaan
viiveella. Jos positio uhkaa kasvaa lilkaa, saattavat laidat havita tai ainakin spredi kasvaa.

8.21 Jos tuota viimeista lausetta tarkoitat
ikaros - 09.8.2006 09:53 - (#303044)

niin silla tavalla toimivat kaikki takaajat. Joskus kauan sitten Nordea antoi ehtojensa mukaan aina véahintaan
sentin ostokurssin, mutta se vaikutti warrehinnoitteluun siten, etta siita ei ollut mitdéan iloa kenellek&an. Vaikeutti
vain BS-kaavan kaytt6a, kun tulokseen piti tehda tuota senttitakuuta vastaava korjaus. Aika harva taisi silloin
osata laskea oikein Nordean laitoja kurssin ollessa senttitasoilla.

8.22 Ehdoissa taitaa kuitenkin asettaa alarajaksi 1000 warranttia
ikaros - 09.8.2006 11:24 - (#303073)

mutta ehdot ovat kylla nykyisin muotoilultaan epamaaraisen varovaisia. Arvattavasti siitd syysta, etta



tasmallisempia ei pystytty tai haluttu noudattaa.
Siis ndin:

"Listalleottoesitteestd "Grundprospekt
Handelsbanken AB (publ) ("Handelsbanken”)
sijoitustodistusohjelma” johtuen

ottaa tehtéavakseen yllapitaa tyydyttavat
markkinatakauspalvelussaan suhteessa
ilmoittaa hinnat kaupankayntijarjestelmassa
kuvatulla tavalla markkinoiden

teknisten jarjestelmien normaaliolosuhteissa.

Liikkeeseenlaskijan tarkoituksena
vahintaan tuhannelle warrantille
myyntikurssin erotus (spread)

warranteille, joiden hinta on

ja viisi prosenttia warranteille,

euroa tai enemman. Liikkeesenlaskija
ostonoteerausta warranteille,

pienempi kuin 0,01 EUR. Liikkeeseenlaskija
itselleen oikeuden kayttaa

maarittelemiaan muuttujia.”

Tama on kesakuisista ehdoista. Sen uudempia en tieda olevan.

8.23 Kesakuun 21. ja 22. paiva julkisti viestissani olevan
ikaros - 09.8.2006 12:07 - (#303085)

muotoilun.

Siina ei todellakaan luvata sitovasti jatkuvaa markkinatakausta. Sen sijaan luvataan vain aikomus yllapitaa
markkinatakaus edellyttden, etta tilanne on normaali.

Tuo uusi muotoilu vastaa kylla aika tarkoin sita, mita takaajat ovat aina tehneet. Nyt se vain on suoraan kerrottu
ehdoissa, mikd on sindnsa myoénteista. Nyt siis sijoittajille kerrotaan se, mitd on odotettavissa eikd anneta vaaraa
tietoa.

Asia erikseen on se, etta Hanskalla aikeet jadvat useammin toteutumatta kuin esimerkiksi SG:lla. Silti tuo lause
sopisi kylla kaikkien ehtoihin paremmin kuin aiempi sitova teksti, jota ei kukaan taysin noudata.

8.24 Edelleen luvataan 1000
ikaros - 09.8.2006 13:33 - (#303102)

Ei sitd missdan ole muutettu. Nolla ei ole mikaan takaus ja lukumaara vahvistetaan warranttikohtaisissa
ehdoissa. Vai l6ydatkd jonkun warrantin, jolle on ilmoitettu, ettd maara voi olla nolla.

8.25 Naytti sielld olevan jossain myés kertomasi
ikaros - 09.8.2006 13:47 - (#303104)

teksti, mutta samoille warranteille on poérssi-ilmoituksessa kerrottu minimaaréksi 1000. Linkki tdhan ilmoitukseen
on esilla Hanskan warranttisivulla.

Tekstit ovat siten molemmat totta, kun minimimaaraksi on valittu se 1000. Paivanselvaa on, etta lukumaaralla 0



ei voi taata, joten minimi on aina vahintaan yksi porssiera.

Kaytanndssa takauksen minimivaatimukset ovat niin surkeat, ettad aina toimitaan paremmilla ehdoilla (suurempi
lukumaara, pienempi spredi), jos toimitaan lainkaan. Todellinen muutos ehdoissa on, etta nyt tunnustetaan, etta
aina ei onnistuta toimimaan.

8.26 Kaikki takaussitoumukset ovat kdytdnnodssa arvottomia
ikaros - 10.8.2006 12:51 - (#303216)

koska niissa on aina sallittu niin suuret spredit, ettd minimivaatimuksia vastaava takaus ei kiinnosta ketdan. Siten
uudet ehdot eivat télta osin eroa kdytannén arvoltaan vanhoista.

Pidan edelleen merkittdvana muodollisena parannuksena sitd, ettd ehdoissa ei luvata sellaista, minka
noudattamista ei ole koskaan todella vaadittu ja mista on aina lipsuttu. Talla tarkoitan sitd, etta takaukset olisivat
aina voimassa.

Takaajat voisivat kylla tuon miltei aina hoitaa niihin suuriin spredeihin turvautumalla. Niin nopeat muutokset, etta
nuo spredit eivat turvaisi takaajan asemaa ovat erittin harvinaisia. (On niit& tietenkin joskus esimerkiksi
tulosvaroitusten jalkeen.) Tuollaiset ylimaaraiset etdlaidat olisivat sijoittajille kuitenkin enemmankin sekoittavia
kuin hyodyllisia, joten on vain hyva, ettéa sdantdja ei niiden avulla keinotekoisesti noudateta.

Todelliset takauskaytannét maaraytyvat markkinoiden vaatimuksista. Takaajan kilpailukykyyn vaikuttaa se,
kuinka nama toimivat. Tassa onkin ollut paljon eroja, jotka vaikuttavat markkinoilla paremmin toimivien takaajien
eduksi.

8.27 SG turvaa oman etunsa, SHB:ta on vaikea ymmartaa
ikaros - 16.8.2006 12:11 - (#303682)

SG siirtda koko riskin sijoittajalle tuolla 3 tunnin saénndllaan. Siksi sijoittajan on syyté pitda huolta, etté tavara ei
jaa knokkiin. Toisaalta se, ettéd takaajan oma asema on tuolta osin turvattu tekee SG:lle mahdolliseksi toimia
muuten hyvin johdonmukaisesti. SG on siten hyva, kun vain varmistaa, etté knokkiin ei joudu mukaan. Ei pida
siis mydsk&an ahnehtia liikkaa vipua, koska knokin riski kasvaa samalla.

SHB tuntuu viritelleen erilaisia purkkaratkaisuja, joilla se jotenkin sinnittelee, mutta mitdén selkeaa logiikkaa ei
niiden takana ole. Ratkaisut nayttavat monella tavoin sijoittajalle edullisilta, mutta vastapuolelle tulee sitten
takaajan epéaluotettava toiminta.

Kaukana knokista SHB:n hinnoittelu on sama kuin SG:n, mutta knokin lahell& breikkivali kasvaa eiké turbon
hinta mene nollaan knokin lahestyessa. Taten SHB antaa etua sijoittajalle, joka sulkee kauempana ostetun
turbon vahan ennen knokkia (siis sijoittajan tappio pienenee). Tuo on outoa takaajan kannalta, koska suojaus ei
sité hoida oikein. Syyna on arvattavasti halu saada sijoittajat valttelemaan knokkia, joka olisi muuten
puttipuolella taysin riskiton tilanne (stop-loss ilman lisaémenetyksid). Longipuolella tulee sijoittajalle liséksi se
korkotappio.

SHB:n paikalla nostaisin turbojen hintoja kaikilla tasoilla sailyttaen lineaarisuuden. Sitten tuo ylihinta haviaisi
knokissa. Ylihinta voisi olla pieni ja turbo sijoittajalle riskittémampi kuin SG:n turbot. Tietenkin edellyttaen, etta
SHB pystyisi pitimaan laidat kunnossa. Kokonaisuus toimisi keskiméaarin riittdvan hyvin SHB:n kannalta, vaikka
aina joskus tulisikin tappioita suojausten sulkemisesta.

8.28 Warrekauppaa kdydaan enimmaéakseen takaajan kanssa
ikaros - 23.8.2006 17:41 - (#304662)

vaikka sijoittajien valisia kauppojakin tietysti esiintyy.



Itse nakisin warret takaajan tarjpamana palveluna, josta takaaja haluaa jotain kautta maksun. Taman palvelun
luonteena on se, etta takaaja luo sijoittajille helppokayttoisia ja paaosin selkeasti kayttaytyvia johdannaisia.
Johdannaisia luodessaan takaaja toimii likimaarin neutraalisti suojaamalla positionsa muilla markkinoilla olevilla
tuotteilla, joista kaikki eivat ole piensijoittajien kaytettavissa.

Kun takaaja luo nditd johdannaisia, tapahtuu tdma sellaisten ehtojen puitteissa, joiden pitdisi antaa takaajalle
varma tuotto. Jotta sijoittajat kiinnostuisivat naisté tuotteista, ei takaaja voi kuitenkaan ahnehtia liikoja ja eri
takaajien valilla kaydaan kilpailua, joka myos pitdd ehdot kurissa. (Muodolliset ehdot ovat aika kohtuuttomat,
mutta kaytannot ovat ehtoja kohtuullisemmat ja kaytannot ratkaisevat.)

Yksi osa takaajan ansaintalogiikkaa on, etta vain takaaja toimii asettajana. Siten kaikki shortit ovat perusidean
vastaisia ja nakertavat takaajan asemaa. Takaaja siis mielellaan kieltaisi kaikki shortit, mutta kaytannéssa
paivansisaiset shortit ovat sallittuja.

8.29 Noin suuren eran suojaaminen Eurexissa
ikaros - 05.9.2006 13:18 - (#306252)

saattaa olla hyvin vaikeaa. Nokian optiokaupan volyymit ovat tyypillisesti vain tuhansia tai ehka
parikymmentatuhatta sopimusta péaivassa.

Kun sopimus vastaa 100 osaketta ja deltakin on otettava huomioon, vastaisi tuo kauppa jo yksinaan tuntuvaa
palasta paivavaihdosta. (Vastine on suunnilleen 1300 sopimusta.)

Siten tuntuu vaistamattémalta, etta delta-suojaus on tehtava ainakin aluksi lahinna osakkeilla ja futuureilla, mutta
vahitellen voi takaaja kylla pyrkia pitamaan myés gammaa suunnilleen tasapainossa.

Takaajan ei varmastikaan tarvitse tavoitella tarkkaa suojausta, mutta selvat riskirajat takaajalla varmasti on seka
avoimen position suuruuden etté suojausviiveiden osalta.

8.30 Ehdot pitaisi kirjoittaa paremmin
ikaros - 07.12.2006 16:04 - (#318658)

Niista pitaisi saada pois sitoumukset, joita ei kirjaimellisesti voida pitdd. Sen sijaan pitaisi esittdé sellaiset
realistiset sitoumukset, ettd niista voidaan pitda kiinni ja muotoilla my6s korvausvastuut tilanteille, joissa
naistakaan ei pideta kiinni.

Nykyista menettelya on pyritty soveltamaan kaytannéssa niin, ettd ei sitouduta oikein mihinkaan
merkitykselliseen ja jatetadn kaikki luottamuksen ja aiemmasta toiminnasta syntyneen hyvan tai huonon
maineen varaan. Jos kaikki sijoittajat olisivat aktiivisia ja osaavia, tama riittaisikin, mutta nain ei koskaan tule
olemaan.

Yksi ilmentyma nykytilanteesta on ehdoissa taattujen spredien leveys, joka on niin suuri, etté yksikaan takaaja ei
kehtaa niin leveitd spredeja toteuttaa. Mieluummin jatetdan laidat auki. Ylileveét spredit olisivatkin vain nykyista
pahempaa harhaanjohtamista, joten on hyva, etté niitd ei kayteté ehtojen muodolliseksi noudattamiseksi.

En usko, etta paljonkaan parempaa takausta tullaan saamaan, joten kyse olisi lahinna vain siita, etta tilanne
kuvataan oikein ehdoissa.

8.31 Aiempi kommenttini ja liséda
ikaros - 08.12.2006 20:53 - (#318902)

http://forum.eqonline. fi/thread.php?read_msg=318658

Koko ketju on vajaata sivua tata viestia alempana eli viela nyt talla sivulla.



Ei ole jarkevaa, ettd suuria maaria turboja pidetaan auki lahelle knokkia. SHB on hinnoittelullaan jopa houkutellut
tahan siten, etta epalineaarisuus pienentad hieman sijoittajan tappioita knokin lahestyessa - edellyttéen, etta
sulkeminen onnistuu.

SHB:n kuvaama suojausongelma on todellinen eikd SHB voi siihen ennalta reagoida, kuten ehdotat. Siksi ainoa
terve ratkaisu on, etté turboja ei pideté suuressa maarin lahelle knokkeja. Koska taté koskeva paatos on
sijoittajien kasissa, olisi takaajan ohjattava hinnoittelullaan sulkemaan turbot aiemmin, jolloin vastaavia
akkitilanteita ei tule.

SG on tehnyt knokin sijoittajille epaedulliseksi ja saa sieltd korvausta omille tappioilleen ja myos sijoittajille
motiivin sulkea ajoissa. SHB:n arvottomana eraantyminen ei anna vastaavaa etua takaajalle tai lisatappiota
sijoittajalle, joten ongelmat kasautuvat helposti.

Monessa suhteessa on warrekauppa edelleen hoidettu usein yllattavan amatéérimaisesti. Toiminnan kate ei
ehka ole niin suuri, etta siita riittéisi tasokkaamman toiminnan rahoittamiseen. Osa téstd amattdrimaisuudesta
koskee ehtoja. Tata kommentoin aiemmassa viestissani.

8.32 Warremarkkinat ovat yllattavan suuret verrattuna
ikaros - 08.12.2006 22:29 - (#¥318904)

suojausmahdollisuuksiin.

Joskus taalla katseltiin dax-futuureiden markkinoita ja vertailu osoitti, etta sieltdkin saattaa olla vaikea l6ytaa
nopeita suojausmahdollisuuksia ja se on kuitenkin yksi parhaita markkinoita suojaamiseen.

Kaikki warranttien liikkeellelasku ja takaaminen on luonteeltaan palvelutoimintaa, jossa liikkeellelaskija tarjoaa
korvausta vastaan helppokéayttdisessa muodossa sijoittajille johdannaisia, jotka vastaavat joko optioita (tavalliset
warret) tai futuureja (turbot).

Kummassakin tapauksessa takaaminen on helppoa, kun ollaan syvalla rahassa eli turbojen osalta kaukana
knokista ja kun sijoittajat tekevat sijoituksiaan tasaisesti kohtuullisissa erissa. Kun ndméa ehdot eivat toteudu,
syntyy takaajalle miltei aina jonkin asteisia tappioita takauksesta ja ndma kasvavat rajahdysmaisesti
poikkeustilanteissa.

Jotta takaajat voisivat yllapitaa palveluja muuten sijoittajille edullisilla ehdoilla, pitaisi mainittujen
poikkeustilanteiden merkitys saada vahaiseksi. Tama onnistuu, kun sijoittajat saadaan toimimaan niin, etta
naihin ei ajauduta. Tassa ei sijoittajien tarvitse luopua mistaan varsinaisesta edusta, koska takaajien menetykset
eivat suinkaan ole valttamatta heidan asiakkaittensa eduksi, vaan hyoétyjat ovat vahintaan yhta todennakdisesti
jossain muualla suojauksien vastapuolina.

Olennaisin ongelmatilanne tulee aina lahella knokkia, kun kyseista turboa on paljon ulkona. Jotta tatd ongelmaa
ei syntyisi, olisi ehdot tehtava sellaisiksi, etté sijoittajat sulkevat positionsa aiemmin ja eri aikoina. Tahan ohjaisi
turbon muuttuminen pienin askelin epdedullisemmaksi knokin lahestyessa.

Nyt ainoa peruste aiemmalle sulkemiselle on knokin pelko. Jos takaaja toimii taysin luotettavasti knokkiin asti,

lisda takaaja vaikeuksiaan entisestaan, kun sijoittajat uskaltavat pitda turbonsa entista lahemmas knokkia. Taméa
johtaa umpikujaan.

8.33 Nyt suosituksen ei pitéisi olla ongelma SHB:llekaan
ikaros - 09.12.2006 00:12 - (#¥318907)

Ei sen noudattamisesta nyt pankin kannalta merkittavia kustannuksia tule.

Mita olen halunnut sanoa on:



1) Ehdot on kirjoitettava sellaisiksi, etta niita on tarkoitus noudattaa kirjaimellisesti ja ettd se on myos takaajille
normaalisti mahdollista. Ehtoihin ei kuitenkaan pitaisi jattaa esimerkiksi jarjettéman suuria spredeja. (Takaajat
eivat niitd nykyisin kayta kuitenkaan hyvakseen, joten ne ovat taysin tyhjaa tekstia.)

2) Kun ehdoista kuitenkin poiketaan, ovat korvausvelvollisuus ja sen rajat maaritellyt.

3) Jotta warret (tavalliset ja turbot) voitaisiin pitaa kilpailukykyisina asiallisesti toimiville sijoittajille, voi ehtoihin ja
takaajien julkistamiin hinnoittelukaytantdihin sisaltya piirteita, jotka saavat sijoittajat valttdmaan toimintatapoja,
jotka johtavat takaajat kohtuuttomiin vaikeuksiin.

Kohdasta 3) voi seurata, etta lahella knokkia taiteileminen muuttuu entistakin vahemman houkuttelevaksi, jolloin
vipua on vaikeampi kayttaa aivan maksimiinsa, mutta tuo ei olisi vakava heikennys kenellekaan.

4) Muutenkin pitaisi takaajien olla avoimempia hinnoittelukaytantdjensa suhteen, vaikka tdahan avoimuuteen
liitettaisiinkin varaus, etta siitd poikkeaminen ei johda korvausvelvollisuuteen niin kauan kuin ehtoja noudatetaan.

5) Kun téllaista palvelua tarjotaan, pitda se tehdéd ammattimaisesti. Tahén siséltyy vaatimus kunnollisista
tietoteknisista jarjestelmista.

9 Futuurikaupankaynnista
9.1 Esimerkkind marginaaleista DAXin kauppa vaati
ikaros - 27.6.2006 15:31 - (#298443)

paivansisaisessa ymmartadkseni jatkuvasti 5125 euroa sopimusta kohti ja yon yli pidettdessa tuon
kaksinkertaisena. Liséksi position avaaminen vaatii noin 20% lis&a.

Kun sopimus antaa 25 €/piste, vastaa paivansisainen marginaali reilun 200 pisteen liiketta ja yon yli marginaali
400 pisteen liiketta.

Nain kai tuo on, vai ymmarsinko jotain vaarin.

9.2 Kun ei ole erikseen longeja ja shortteja
ikaros - 27.6.2006 15:34 - (#298445)

ei kai tuo lisahintakaan voi siséaltaa ylikorkoa, kuten turbojen hinnat, vaan korko lienee suoraan markkinakorko.

Jalleen kirjoitan paéttelyn perusteella tietaméatté todella, onko asia ndin.

9.3 Futuurin suhde turboihin
ikaros - 27.6.2006 15:39 - (#298447)

Ketju meni jo alla liilan syvéaksi, joten nostan tahan.

Turboja voi pitda futuurin puolikkaina, joissa ei vaadita vakuusmarginaalia, koska riskipuoli on leikattu pois
automaattisena stop-lossina, jota nimitetdan knokiksi ja joka on valitettavasti hinnoiteltu epaedullisesti longien
tapauksessa, koska korkoa ei siiné oteta oikein huomioon (monimutkaistaisi kai ehtoja liikaa, jos se tehtdisiin
oikein).

Lis&ksi liikkeellelaskija kayttdd markkinakorkoa epaedullisempaa korkoa, kun asiaa tarkastelee sijoittajan
kannalta.



9.4  Marginaalivaatimukset vastaavat tavallaan knokkia
ikaros - 27.6.2006 15:55 - (#298448)

Turbot knokkaavat tietyilla tasoilla, mutta futuurikaupankaynnissa valittaja tekee pakkokauppoja, jos
marginaaleja rikotaan. Tilanne on siis hyvin samankaltainen, vaikka yksityiskohdissa onkin eroa.

Kun pysytellaan riittdvan kaukana knokista tai futuurien puolella marginaalivaatimusten rikkomisesta, toimivat
turbot ja futuurit hyvin samalla tavoin. Turboissa ollaan riippuvaisia takaajasta, futuureista vain valittajasta, mutta
jonkun ulkopuolisen toiminnasta joka tapauksessa.

Turbojen heikkouksiksi jaavat pienempi valikoima vaihtoehtoja seka takaajaa suosiva korko. Eduksi taas
helppous ja toimiminen tuttujen valittdjien kanssa.

9.5  Futuuri on symmetrinen tuote
ikaros - 27.6.2006 15:59 - (#298451)

jokainen on futuureissa samanaikaisesti ostaja ja asettaja, jos verrataan optioihin. Nain siitd syysta, etta
sopimuksessa ei ole rajoja kumpaankaan suuntaan.

Futuuria voi siis ostaa, mika vastaa longin ostamista tai shortin shorttaamista tai myyda, mika taas vastaa shortin
ostamista tai longin myymista.

Futuuria ei siis koskaan "myyda lyhyeksi", sité vain myydaan ja myyminen on aivan samanarvoista kuin
ostaminenkin eika jarjestyksella ole valia.

9.6  Selvennykseksi: Futuuri on sitoumus ostaa tai myyda
ikaros - 27.6.2006 16:16 - (#298455)

tietylla hetkella sopimuksentekohetken hinnalla.

Futuuri ei siten maksa mitdan positiota avattaessa, mutta se johtaa joko tuloon tai menoon tulevaisuudessa. Kun
futuuripositio on avattuna, muuttuu sitoumuksen arvo kurssin muuttuessa ns. mark-to-market-periaatteen
mukaisesti. Jos positio on long ja futuurikurssi laskee, syntyy velkavastuuta, joka vahennetaan
marginaalitalletuksesta. Jos nain jaa jaljelle vahemman marginaalivakuuksia kuin valittdjan ehdot vaativat, myy
valittaja futuurisijoituksia palauttaakseen marginaalit riittaviksi.

Jos menn&én toiseen suuntaan, ei tietenkdan ongelmia synny.

9.7  Jos turbojen valikoima riittda ja jos kdy nopeaa kauppaa
ikaros - 27.6.2006 16:28 - (#298462)

eivat futuurit anna paljonkaan etuja turboihin verrattuna.

Marginaalivaatimuksista johtuen vastaa tilanne sijoittamista turboon, joka on aika kaukana knokista. Futuurin
sijasta voi ostaa turboa ja futuurin myymisen sijasta ostaa shorttiturboa. Korkotappio ei merkitse nopeassa
treidaamisessa mitdan. Taten jaa jaljelle ero valityspalkkioissa ja spredeissa. Eroa on myos koko
kaupankayntiketjun luotettavuudessa, mutta en osaa arvioida, mihin suuntaan se kunkin tapauksessa olisi.

Futuurimarkkinat ovat kuitenkin paljon monipuolisemmat, ja niisté voi laajentaa optioihin ml. optioiden
asettamiseen. Tassa tuleekin sitten osaaminen ratkaisevaan asemaan, koska juuri optioiden asettamisessa
taytyy todella tietdd, mité tekee ja kuinka pitaa riskit oikeassa suhteessa tuotto-odotuksiin.

9.8  Ajattelutapa on tuossa futuurikaupassa erilainen
ikaros - 04.9.2006 16:27 - (#306164)



Turboissakin ostetaan ja myydaan sijoituskohteita, joilla on aina positiivinen arvo ja hinta, kunnes hinta menee
nollaan, mutta ei koskaan sen alapuolelle.

Futuureissa tehdaan sopimus, jonka arvo tekohetkell& on nolla, mutta arvo muuttuu aina kohde-etuuden hinnan
muuttuessa. Syntyvat arvonmuutokset toteutetaan nopeasti kateissuorituksilla tililtd, minka jalkeen on taas
omistuksessa nolla-arvoinen sopimus, mutta rahaa on liilkkunut suuntaan tai toiseen.

Jotta tdma olisi mahdollista, vaatii porssi ja porssin puolesta valittaja vakuudet sille, ettd akkiliikkeissékin
syntyvét vastuut voidaan kattaa. TAman vakuuden on aina vastattava tietyn suuruista liikettéd kohde-etuuden
arvossa. Kun futuuri menettaa arvoaan, siirretdédn rahaa pois sijoittajan tililta, jolloin jaljella oleva vakuus ei enaa
riitd peittdmaéan vaadittua liiketta. Talloin valittaja realisoi ainakin osan futuurista ehtojen mukaisesti, kunnes
vakuus on riittava jéljellejaéneelle erélle.

9.9 Riittddko se 10650 euroa position avaamiseen
ikaros - 04.9.2006 16:38 - (#306168)

Ainakin Intreactivebrokers vaatii avaamiseen 13313 euroa, mutta se 10650 vaaditaan position pitamiseen
avoinna ja sen alittaminen johtaa vélittajan toteuttamaan realisointiin.

Paivansisdisessé kaupankéynnissa rajat ovat puolet néistéd summista.

Tuo 10650 euroa vastaa 430 pisteen liikettd DAXissa. Tallaista liiketta vastaaviksi siis vakuudet on méaaritelty.

9.10 Vielé yksi kommentti vakuuden suuruudesta
ikaros - 04.9.2006 16:51 - (#306173)

Tarkkaan ottaen minimi yllapitovakuus vastaa 426 pisteen liikettd ja positiota avatessa vaaditaan 25% lisaa el
106,5 pisteen edesta.

Jos minimivakuuksilla ostettu positio menee miinukselle, kayvat vakuudet riittdmattdmiksi tuon 106,5 pisteen

likkeen jalkeen, jolloin vélittaja sulkee position. TAma vastaa siis tavallaan knokkia, mutta sen voi estda
lisdamalla vakuuksia.

9.11 Pelkk&a korkoa on koko ero

ikaros - 05.9.2006 14:10 - (#306268)

Indeksia pitaa ajatella osakkeiden kautta omaisuutena, josta on maksettava heti. Futuurilla saa saman
my6hemmin maksamalla vasta silloin. Koska omaisuus on sitten sama, tulee eri maksuajankohdasta korkoetu
futuurille.

Siis riskitonta korkoa vallitsevalle indeksitasolle juoksuajalta.

9.12 Pienta heiluntaa teoreettisen arvon ymparilla
ikaros - 05.9.2006 15:17 - (#306276)

varmasti esiintyy.

Pari pistetta ei varmaankaan riita arbin rakentamiseen osakkeiden, futuurin ja korkosijoituksen avulla, joten
sellaisia poikkeamia voi olla. Tuskin kuitenkaan juuri enempaa.

Nyt tuo pari pistettékin on suhteessa paljon, mutta seuraavaan futuuriin siirtymisen jalkeen se tuntuu hyvin
pienelté.



Siitd minulla ei ole tietoa, korreloivatko heilahtelut jotenkin markkinatilanteen luonteen kanssa.

9.13 Eilinen linkki indeksifutuureista ja arbitraasista
ikaros - 06.9.2006 08:33 - (#306322)

Valuation antoi linkin eilen 17.55 viestissaan.

Kun asia on kiinnostava, tutustuin viestiin, mutta petyin. Jutussa menevat sekaisin jarkevat kommentit ja
selitykset seké toisaalta karkeat virheet ja todistusarvoltaan vahéainen analyysi.

Selkeimmait virheet liittyvat hintaeroa (basis) synnyttavan tuottovaatimuksen kasittelyyn. Kirjoittaja ei yllattaen
tunnu ymmartévan johdannaisteoriaa, kun hén vaittaa, ettd osakefutuurien basis perustuisi riskilliseen
tuottovaatimukseen, johon mm. beeta vaikuttaa. Kaiken huipuksi han sitten toteaa, ettd koko markkinaa
edustavassa indeksissa tama ilmid haviaa, vaikka koko markkinan beeta on 1 eiké 0, joten kylla se ilmi® sinnekin
jaisi. Oikea tieto on kuitenkin, ettéd kaikissa johdannaislaskuissa on Mertonin, Blackin ja Scholesin todistaman
teorian mukaan kaytettava riskitonta korkoa, siis myos yksittaisille osakkeille.

Toinen ongelma liittyy osinkojen huomioon ottamiseen. Siin& virhe on vain se, etté keskimaérainen osinkotahti
kuvaa hyvin huonosti paria viikkoa joulukuussa. Laskenta pitéisi tehda tuon jakson todellisten osinkojen mukaan,
jos sellaisia edes on.

Kun tydssa on tuollaisia virheitd, menee luottamus loppuunkin. Analyysi onkin lilan suppeaa todistamaan juuri
mitaan.

Mielenkiintoisinta on ehka kirjoituksessa vélitetty tieto, ettd indeksiarbitraasin rajoittaminen nopeissa
muutoksissa on katsottu tarpeelliseksi ja sen rajoittaminen hyddylliseksi. Tama voinee perustua vain seuraavaan
logiikkaan:

- Muutostilanteissa on helpointa pelata futuureilla. Siksi paniikki iskee niiden kautta.
- Indeksiarbitraasi pitda futuurit sidoksissa markkinaan ja siirtdé siten futuuripaniikin koko markkinan hintoihin.

- Kun indeksiarbitraasia rajoitetaan, ei siirtymista tapahdu tehokkaasti, futuurien hinta poikkeaa markkinasta ja
kiinnostus futuurikauppaan hiipuu.

- Kun suoraan osakkeilla on hankalampi pelata, hidastuu paniikin vaikutus ja epaterve vola vahenee.

Jotta tuollainen ketju voisi olla merkittava, on uskottava, etta futuuri pyrkii vetaméaan markkinaa ainakin nopeissa
koko markkinaa koskevissa muutoksissa.

9.14 Re: Eilinen linkki indeksifutuureista ja arbitraasista
ikaros - 06.9.2006 12:21 - (#306433)

Aiemman viestini alkuosan vieva kuvaus tuon raportin suoranaisesta virheesta ja virheeseen liittyvasta
tarkastelun suorasta sisaisesta ristiriidasta on ehdottomasti faktaa. En usko, etta yksikaan, joka oikeasti
ymmartaa investointiteoriaa on tasta eri mielta.

Kuvasin virhetta jo siella niin yksityiskohtaisesti, ettd enempaan ei ole aihetta. Jossain aiemmassa viestissani
olen my®6s esittdnyt suoran perustelun riskittbman koron kaytélle.

Beeta esiintyy sanana yhdessé tuon virheellisen kohdan alaviitteessa. Tekstissa ei ole mydsk&an sellaista
tulkinnanvaraisuutta, etta voisi selitella minun ymmartaneen sen vaarin. Esimerkiksi tapa, jolla siirtymista
osakkeista indeksiin kuvataan sisaltaa hyvin eksplisiittisesti kertomani virheen. Tasséa kohtaa ei auttaisi edes
selitys, etté klassillinen investointiteoria ei pida taysin paikkansa, koska tuossa esiintyva ristiriita avaisi
mahdollisuuden suoraan arbitraasiin. (Olisi siis mahdollista rakentaa taydellinen arbi osakkeista,



osakefutuureista, indeksifutuurista ja lainarahasta, koska osakefutuurit olisivat pahoin ylihinnoiteltuja.)

Korkojen ja osinkojen epavarmuudet vaikuttavat joissain tilanteissa, mutta kyse ei ole samasta epavarmuudesta,
mitd Blackin ja Scholesin johdannaisteoria kasittelee. BS-teoriassa epdvarmuus (vola) koskee kohde-etuuden
arvon kehittymista, ei naita parametreja. Toki parametrien epédvarmuuden vaikutusta voidaan tutkia saman
perusteorian pohjalta, mutta aivan eri asiasta siina on kuitenkin kyse.

9.15 Jotta futuuri toimisi hyvin
ikaros - 07.9.2006 11:18 - (#306645)

on indeksiarbin oltava niin helppoa, etta futuurin ja indeksin hintaero pysyy normaalitilanteissa aina pienena.

Tama toteutuu parhaiten, kun indeksi maaraytyy ainakin valtaosin hyvin likvideista osakkeista. Talta kannalta on
sitad parempi, mitd suppeampi indeksi on, mutta jarkeva kompromissi on tehtava suppeuden ja kattavuuden
kesken. Esimerkiksi SP500 -futuurit ovat hyvin tarkeita ja toimivia, vaikka osakkeita on 500. Toisaalta
jenkkimerkkinoiden kokonaislikviditeetti on erittéin hyva.

10 Warrelaskureistani ja muista it-ratkaisuista

10.1 Laskurini ovat saatavissa
ikaros - 21.3.2006 16:23 - (#280335)

Sciroccon aiemmin paivalla mainitsema trinomiaalilaskurini eli myds turbojen teoreettisten arvojen laskentaan
soveltuva numeerinen laskentaohjelmisto on vapaasti saatavilla osoitteesta

http://www.geocities.com/ppmallit/Models_and_data.html

Sahkopostilla olen liséksi lahettényt parille henkil6lle tuon laskurin C++-1dhdekoodin, joka ei kuitenkaan sisélla
kaikkea kayttoliittymékoodia, koska se on erilladn C++Builderin tiedostoissa.

Kyseinen laskuri ei ole tarkoitettu rutiinikayttddn, vaan joiden erilliskysymysten tutkimiseen. Laskuri nayttaa
warrantin arvot laskentahetkella (joka voidaan valita minuutin tarkkuudella) ja se kirjoittaa koko juoksuajan
kaikkien porssipaivien sulkemishetkien arvot haluttaessa tiedostoon, jonka voi lukea Exceliin. Ensimmainen rivi
sisaltéaa paivaykset, jotka nakyvat oikeina paivamaarina Excelissa, kun vaihtaa formaatin sopivaksi.

Sivuilta 16ytyy myds Visual Basic lahdekoodina Exceliin soveltuvat Black-Scholes kaavaan perustuvat
warranttilaskimet, jotka toimivat Excelissé funktioina, ja esimerkkitapauksia niiden kayttadmisesté Excelissé.
Naissa esimerkeissa on toteutettu mytés SHB:n aasialaisten héntien laskenta kdytannon tarkoituksiin hyvalla
tarkkuudella (mutta ei kuitenkaan teoreettisesti taysin oikein). Excel-esimerkit ovat joiltain osin vanhentuneet ja
vaativat paikkailua. Erityisesti tima koskee esimerkkejé siitd, kuinka kaikki warret voidaan hakea Exceliin
kerralla ja laskea samalla automaattisesti Nokia-warrejen volat sen hetkisten laitojen perusteella. Paikkailutarve
johtuu tassa siitd, ettd haettujen tietojen kasittely on riippuvaista kaytettavien hexin sivujen muotoiluista, jotka
ovat muuttuneet. Lisaksi voi joku asia riippua myo6s vuosiluvusta.

Tuosta sivuilta vapaasti I0ytyvasta Visual Basic-lahdekoodista saa jokainen ohjelmointia harrastava suhteellisen
helposti kayttdonsa testatut laskentarutiinit seké suoraan BS-kaavan mukaiseen warranttien arvojen laskentaan
etté volan maarittAmisen edellyttdmaan iterointiin.

10.2 Tata hinnoittelua voi tutkia trinomiaalilaskurillani
ikaros - 22.3.2006 17:34 - (#280628)

Siina voi laskea hintoja eri kellonaikoina, kun olettaa vaihteluiden vastaavan volaa lyhyillakin ajanjaksoilla.
Liséksi voi viela antaa erillisen arvion sille, mita y6 vaikuttaa.



Kyse on siis siita laskurista, josta eilen oli tdalla puhetta.

10.3 Tuo eQ:n kurssihaku on toivottoman hidas aina
ikaros - 28.6.2006 13:39 - (#298604)

myds sellaisina kellonaikoina, joina kaikilla Euroopan palvelimilla on hiljaista.

Laidat saa F:n dde:std kuormittamatta millaan ylimaaraisella mitddn muuta kuin omaa konetta, mutta
kaupankayntitietoa ei taida saada feedina mistdan vastaavana lisimaksuttomana palveluna sijoittajan
peruspalvelun kylkidisena. Siten kauppojen hakeminen synnyttaa ylimaaraista kuormaa jollekin palvelimelle,
esimerkiksi eQ:n kayttamalle.

10.4 Hakeminen on mahdollista, mutta jatkuvaa feedia
ikaros - 28.6.2006 13:51 - (#298610)

kaikista porssin kaupoista ei taida saada mistaan naista ulos, vaikka sellaista tietoa saakin ruudulle ndkymaan.
F:n dde:kin koskee vain kurssi-ikkunaa, josta saa sentdan monta eri tietoa, mutta ei kauppoja yksitellen.

10.5 Joku oli tiettavasti viritellyt eQ:n vanhaan streameriin
ikaros - 28.6.2006 13:54 - (#298613)

kaappauksen vaihtamalla java-kirjastoon vakiomoduulin tilalle oman muunnelmansa. Tuotakaan en ole itse
kokeillut ja liséksi vanha streameri alkaa olla mennytta aikaa. Sekin rajoittui kasittddkseni valittuihin papereihin.

10.6 Jos kay kauppaa merkittavasti aika-arvoa sisaltavilla
ikaros - 31.7.2006 16:41 - (#302384)

warranteilla, on ehdottomasti hyddyllisté ja miltei valttamatontakin kayttaa jotain warranttilaskuria. Niin paljon
eroa on eri warranttien hinnoittelussa, etté ilman laskurin tukea antaa lilkaa tasoitusta vastapuolelle. Myds
breikkipisteiden tietdminen on useimmiten tarpeen.

Laskuri ei kuitenkaan ole enempaa kuin apuvéline ja sita hyddyllisempi, mita helpompi sen avulla on l6ytaa
oikeat volat ja mitd sujuvammin siita tiedot breikeista l6ytyvat. Sciroccon warrelaskuri on ominaisuuksiltaan
ehdottomasti karkipaassa, vaikka olenkin itse pitdytynyt mieluummin omissa Excel-viritelmissani silloin, kun
warrekauppaa olen kaynyt. Samoja tuloksia voi molemmilla laskea, ero on siind, milla tavoin tietojen
paivittaminen ja sailyttdminen tapahtuu.

Jos jollekulle maistuu Excelilla leikkiminen, jonka aluksi on opeteltava ymmartamaan sovellukseni toimintaa ja
keksimaan oikeita toimintatapoja, l6ytyvat valineet osoitteesta

http://www.geocities.com/ppmallit/Models_and_data.html
Koska en ole paivittanyt noita valineita pariin vuoteen, eivét kaikki toimi suoraan, mutta useimmat tarvittavat
muutokset ovat pikkukorjauksia Excelin kenttiin. Kaikkien eri warranttien tiedot hakevaan kaavakkeeseen

littyvassa Visual Basic-koodissa on kuitenkin tehtavd muutoksia, koska se on riippuvainen hexin sivujen
rakenteesta ja tamé rakenne on hieman muuttunut.

10.7 Toimivia kaavoja Visual Basic-muodossa
ikaros - 24.8.2006 16:37 - (#304871)

I0ydat osoitteesta



http://www.geocities.com/ppmallitModels_and_data.html

Niista voi olla iloa, vaikka koodaisitkin php:lla.

10.8 Kun saisi myds kaupat osapuolitietoineen
ikaros - 21.12.2006 13:24 - (#319927)

DDE-linkin kautta, olisin hyvin tyytyvainen.

Nyt tulevat kylla mm. laidat ja viimeisen kaupan hinta, mutta ei noita ylla mainittuja tietoja. Kaytéssani on F:n
Sijoittaja, jossa nayttaisi olevan téllainen rajoitus.

Lisaakin voisi tietysti toivoa eli muutkin tasot kuin laidat, mutta tuo kauppatieto kiinnostaisi enemman.

10.9 Jos joku haluaa tuolta pohjalta Exceliin warrelaskurin
ikaros - 21.12.2006 13:48 - (#319937)

l6ytyvat tarvittavat funktiot Visual Basic makroina sivultani
http://www.geocities.com/ppmallitModels_and_data.html

Kun seuraa DDE-linkilla seka osakkeen ettéa warren laitoja, voi noilla kaavoilla laskea suoraan kumpaakin laitaa
vastaavan volan.

Vaihtoehtoisesti voi kiinnittdd volan ja panna Excelin kertomaan, milloin [6ytyy "erikoistarjouksia" suuntaan tai
toiseen seurannassa olevista warreista.

Aivan tata en ole tullut tehneeksi, mutta tekeminen ei vaadi kummempia Excel-taitoja.

11 Valuuttaturboista

11.1 Taalan termiinikurssi lienee paras lahtokohta
ikaros - 13.12.2006 16:30 - (#319283)

Siihen tulee korkotekijaksi vain toteutushinnan ja termiinikurssin erotukselle laskettava korko.

BS-kaava ei tdhan oikein sovellu, koska se ei osaa hyddyntaa termiinikurssia oikein ottaen seka euron etta
taalan korot oikealla tavalla huomioon.

Jos lasketaan paivan valuuttakurssia kayttden muiden warranttien tapaan, on koroksi pantava eurokorko -
dollarikorko, siis negatiivinen korko. Tamakaan ei mene aivan oikein, joten parempi kayttaa sita termiinikurssia.

11.2 Tutkiskelin vdhan SG:n hinnoittelua
ikaros - 13.12.2006 21:24 - (#319295)

Kaikki laskelmat tein klo 15 kursseilla, koska Kauppalehden sivuilta 16ytyvat termiinikurssit vastaavat sen hetken
kurssia reaaliaikaisten kurssien kayran (Netdania) mukaan. Silloin spot oli 1,3266 ja 6kk vastaava termiini
Kauppalehden mukaan 1,3410. (Termiinin ja spotin hintaero vastaa 2,1% korkoeroa, joka on hieman suurempi
kuin interbank-korkojen ero, joka nayttaisi olevan n. 1,7%.)

Tarjolla on longi, joka strike on 1,20 ja shortti, jonka strike on 1,37. Ellei SG ottaisi mitd&n marginaalia, olisi
shortin ja longin hintojen summa 1,70$ eli 6 kk termiinikurssin mukaan 1,27 euroa, joka pitaisi viela diskontata



nykyhetkeen, mika leikkaisi viela pari senttid hinnasta (spot-kurssilla laskien summa olisi 1,28 euroa).

Tanaan iltapaivalla klo 15 aikoihin oli hintojen summa kuitenkin 1,49 laskien sentin spredeista keskihinnat (longi
1,07/1,08 ja shortti 0,41/0,42). SG hinnoittelee siis omaa marginaaliaan yhteensa 22 senttia tai korko mukaan
lukien 24 c. Tama lisahinta nayttaisi kohdistuvan paéosin shorttiin ja vain hieman longiin, silléa termiinikurssista
laskin neutraaleiksi hinnoiksi ilman korkokorjausta 1,05 ja 0,22 seka korko huomioon ottaen 1,03 ja 0,21.

Katteen painottuminen néin voimakkaasti shortin puolelle on yllattavaa, joten laskelmissani voi tietenkin olla jokin
virhe, vaikka yritinkin ne tarkastaa huolellisesti.

12 Commodity-markkinoista

12.1 Futuurihinta kuvaa odotuksia tulevasta hinnasta
ikaros - 13.9.2006 10:03 - (#307466)

eika siihen sisélly varastointi- tai padomakuluja.

Jos tuotanto tai kulutus keskittyy voimakkaasti joihinkin ajankohtiin ja varastotasot vaihtelevat suuresti,
aiheuttavat varastointi ja padomakulut vuodenaikavaihteluja spothintoihin ja tama synnyttaa eroja myos
spothintojen ja futuurien valille, kun futuuri toimitusaika ei ole aivan lahella.

Maaliskuun noteerausta marraskuun futuurille voi siis verrata aivan suoraan nykyisiin marraskuun toimitusten
hintoihin ilman mitdan varastointikulu- tai korkokorjauksia.

12.2  Juuri niin
ikaros - 13.9.2006 10:20 - (#307476)

Jos ostat nyt 6ljyn varastoon, joudut sitomaan pdédomaa ja maksamaan varastoinnista. Siksi et sité tee, ellei
spothinta ole riittavasti alle futuurihinnan.

Nykyista spothintaa eivat kuitenkaan maaraa ne, jotka hankkivat 6ljya maaliskuulle 2007, vaan ne, jotka
hankkivat sité vaikkapa marraskuulle. Siksi nykyinen spothinta voi aivan hyvin olla sama kuin maaliskuun
futuurihinta tarjoamatta arbitraasimahdollisuutta.

Futuurihinnat asettavat spothinnalle alarajan, jos varastokapasiteettia on saatavissa tiedossa olevilla kuluilla,
mutta eivat mitdan ylérajaa. Alarajaakaan ei tule, jos varastot ovat tdynna.

Kééantaen spothinnat edustavat todellakin odotuksia tulevista hinnoista, koska futuuri ei maksa ostettaessa
mitddn, vaan maksu ja toimitus tulevat tapahtumaan samanaikaisesti sitten joskus tulevaisuudessa. Futuuriin ei
siis liity padomakuluja eiké varastointikuluja. Kumpiakaan ei liity myoskaan spotkauppaan sitten, kun oljya
tarvitaan. Eroa on riskeissa, mutta nAma erot koskevat seké ostajaa ettéd myyjaa. Siksi riskierotkaan eivét vaikuta
merkittavasti hintaan. (Tunnistetut erityisriskit vaikuttavat kylla tulevan hinnan odotuksiin.)

Tilanne poikkeaa osakefutuureista, koska osakefutuurit tuottavat aina saman osakkeen eivatka osakkeita, joita
pitda ryhtya kalliilla varastoimaan, kun ne on otettu haltuun. Oljyd my6s tuotetaan jatkuvasti toisin kuin
osakkeita. Siksi hyddykefutuurit kayttaytyvat eri tavoin kuin osakefutuurit.

12.3 Vahan toiselta kantilta samaa asiaa
ikaros - 13.9.2006 11:08 - (#307501)

Osakefutuurin hinta edustaa riskikorjattua osakkeen odotushintaa paattymishetkelld. Osakkeen
(riskikorjaamaton) hintaodotus on aina nouseva ja housunopeus on kyseisen osakkeen riskitasoa vastaavan
tuottovaatimuksen mukainen.



Osakkeen riskikorjattu nousunopeus on aina riskittoman koron mukainen. Siksi osakkeen hinnan ja
osakefutuurin arvon valinen ero maaraytyy aina riskitttman koron mukaisesti.

Myads 6ljyn futuurihinta on riskikorjattu odotushinta toteutushetken spottihinnalle, mutta riskikorjaus on pieni tai
olematon, koska seka ostaja ettd myyja pienentéavat riskiaédn ja nettovaikutus haviaa ainakin osittain. Tama
koskee tuottajia ja kuluttajia. Spekulatiiviset sijoittajat saattavat vaikuttaa riskikorjaukseen, mutta oikean
riskikorjauksen laskentakaavat eivat ole samoja hyodykkeille kuin osakkeille. Teoreettisesti oikean
riskikorjauksen laskeminen hyddykkeille on itse asiassa hyoddykkeille hyvin vaikeaa, ellei perati mahdotonta.

Oljyn nykyinen spothinta ei kuitenkaan ole aina samassa suhteessa tulevaan hintaodotukseen johtuen
varastoinnin kustannuksista ja varastokapasiteetin rajoista. Riippuen varastokapasiteetin tayttdasteesta ja
varastoinnin kustannuksista voivat erot ajoittain olla erittdin suuria. Nain esimerkiksi, kun varastot ovat tyhjia,
mutta 6ljya tarvitaan, tai, kun varastot ovat tdynna, mutta 6ljya tulee tuotannosta. Jalkimmainen hairio jaa
lyhytaikaiseksi, koska se nopeasti johtaa tuotannon supistamiseen, mutta hetkittain sekin voi olla hyvin suuri ja
tallaista on esiintynytkin esimerkiksi viime kevaana.

12.4 Jos raaka-ainefutuureilla tekee hedgeé
ikaros - 13.12.2006 18:06 - (#319287)

olisin kylla kuvitellut, etté jatkuvien futuurien sijaan haluaa nimenomaan hoitaa itse rollaukset, jotta niihin liittyvat
voitot tai tappiot voisi my6s ottaa erikseen huomioon optimaalista hedgea rakennettaessa ja jotta
contangon/backwardationin vaikutus erottuisi varsinaisten hintamuutosten vaikutuksista.

Ei tuo raaka-ainefutuurihedgeilla treidaaminen riskinhallinnan kannalta helppoa tunnut olevan. Juuri naihin
treideihin kaatui askettain Amaranthin suuri hedgerahasto. On sittenkin usein niin, etté vivun lisddminen tekee
hommasta viela riskialttimpaa kuin tavanomaisempi non-hedge sijoittaminen.

12.5 Isoilla on omat lisariskinsa
ikaros - 13.12.2006 18:29 - (#319290)

kun markkinoille syntyvat epdilykset positioiden sortumisesta kiihdyttda tappioita, mutta eivat nuo
hedgesijoittamisen perusteena olevat historialliset hintasuhteet aina séily ennallaan pientenkdén kannalta.

Hedgeriskit ovat tavattoman vaikeita arvioida kvantitatiivisesti. Monissa tapauksissa pieniin hintaeroihin liittyvat
suhteelliset muutokset ovat paljon suurempia kuin suojaamattomien hintojen suhteelliset muutokset.

12.6 Re: Kommentteja jalostusmarginaaleihin ja spreadi kauppaan
ikaros - 14.12.2006 10:04 - (#319321)

Nyt lyhyt kommentti. Pitempaéan keskusteluun ei tdndan taida olla aikaa.

Amaranth sijoitti nimenomaan hintasuhteisiin, erityisesti kaasun ja 6ljyn hintasuhteeseen. limeisesti myos eri
Oljylaatujen hintaeroihin. Siis juuri niihin asioihin, mista sindkin puhut.

Jalostamomarginaali, mita itse lasken, perustuu eri tuotelaatujen ja raakadljylaatujen hinnoista laskettuun
marginaaliin. Raakadljya on seka Uralsia etta Brentid, edellistd vahan enemman. Tuotteet ovat bensaa, dieselia,
lentopetrolia ja raskasta polttodljyd maaria, jotka perustuvat Neste Qilin julkistamiin tietoihin. Hinnat ovat kaikki
Euroopan markkinoilta (lahinna Rotterdamista).

Eri tuotteiden hintasuhteet vaihtelevat. Menneisyydessé diesel oli halvempaa kuin bensa, nykyisin kallimpaa,
mutta hintaerot vaihtelevat siten, ett ne voivat muuttua pitkiksikin ajoiksi yleisesta trendista poikkeaviksi. Siten
hitaita heilahteluja ja pysyvia trendimuutoksia on vaikea erottaa. Juuri tAstd vaikeudesta syntyy hedgesijoittajan
suuri riski. (Jenkkien heating oil on karkeasti sanoen huonohkoa dieselia.)



Viime viikon jalostusmarginaali oli kayttamallani raakatljy- ja tuotereseptilla laskien huonoin koko pitkassa
historiassa. Siksi en usko sen enda merkittavasti laskevan, mutta nousu voi jaada hitaaksi, joten mitéaéan
hedgesuosituksia en uskalla antaa.

13 Jalostusmarginaalien seurannasta

13.1 Marginaaleja olen laskenut itse
ikaros - 14.2.2006 17:27 - (#274019)

julkisista spot-hinnoista ja surkeilta ne nayttavat. Viimeisimmat luvut olivat aivan pohjamudissa ja mahdollisesti
miinuspuolella.

Varmasti marginaalit t&sté toipuvat, mutta ei kevéat kovin hyvalta nayta. Kurssissa on muutenkin ollut pahasti
ilmaa, kun sita vertaa listautumiskurssiin 15e, ja siihen, etta tilanne on nyt olennaisesti heikompi markkinoilla.
Muita uutisia ei taida valiin mahtua.

13.2 Neste Oilin marginaalitiedot
ikaros - 16.2.2006 13:23 - (#274469)

Jotkut varmasti tietdvat tai ovat arvanneet, ettd olen sama henkil6é kuin AP:n Daidalos (isa sielld, poika taalla.
Nimimerkki tuli ensin tdnne, mutta lkaros oli varattuna AP:lla ja siksi sinne Daidalos, joka sopii joissain suhteissa
kylla paremmin).

Asiaan.

Tuolla aamuksi tanne kopioidut marginaalitiedot eivéat voi vastata tarkoin Neste Oilin todellisia marginaaleja,
koska tuotemiksi ei ole taysin oikea. Tuotantoon sisaltyy mm. runsaasti muita tuotteita, joille on mahdotonta
arvata oikeaa arvoa. Muitakin poikkeamia on.

Kun vertasin viime vuotta kokonaan ja viimeista neljannesta, totesin, ettéa sain 1-2 dollaria pienemman
marginaalin kuin Neste Oilin ilmoittama. Siten pitaisi lahinna vertailla muutoksia aiempiin ja olettaa, etta
todellinen marginaali on 1-2 dollaria parempi.

Tarkkuutta pienentéaa hieman myos se, ettd Uralsin osalta olen kayttanyt viikoittaisia noteerauksia koko viikolle,
kaikelle muulle paivanoteerauksia.

Tarkastelun voin tehda helpommin aina keskiviikkoiltaisin, kun uudet hintatiedot tulevat jenkkien EIA:n sivuille.

13.3 Tassa vahan eilisiltaisia kommenttejani naapurista
ikaros - 18.5.2006 17:32 - (#291950)

Neste Oilin laskennalliset marginaalit huipussaan

Viimeisimman viikon ajan nayttaisivat raakadljyn ja jalostamotuotteiden hintasuhteet olleen Euroopan
markkinoille suotuisimmat aikoihin. Paremman laskennallisen marginaalin olen laskelmissani saanut vain
hurrikaanien jalkeen kahden kuukauden jaksolle, jolloin Porvoon jalostamo sattui epaonneksi seisomaan.

Suunnilleen yhta hyvia piikkeja on kylla esiintynyt pari kertaa vuonna 2004 (heindkuussa ja marraskuussa). Aika
hassua sinansa, ettéd Neste Qilin kurssi romahti juuri, kun marginaalit nayttaisivat olevan huipussaan. Oma
kasitykseni on kylla, etté kurssi ennen romahdusta oli selvésti liian korkealla ja etté vieldkééan ei ole laskettu liian
alas.



Nain siitd huolimatta, etta jalostamomarginaalit ovat vahvat. Tassa vahvuudessa voi olla vahan harhaa ja se voi
olla ainakin osittain seurausta pienesta aikaerosta raakaéljyn ja jalosteiden hintamuutoksissa.

Kerrotaan nyt vield, millaisista numeroarvoista on kyse. Laskemani marginaalit ovat olleet yleensa 1-2 $/bbl
alhaisemmat kuin Neste Oilin jalkikateen ilmoittamat, joten ne ovat todennakdisesti nytkin alakanttiin.

tammikuu 2006: 4,4

helmikuu 2006: 4,7

maaliskuu 2006: 6,5

huhtikuu 2006: 6,4

toukokuu (1.-16.) 2006: 8,2

(viimeisin viikko: 9,6)

Viime vuonna olivat marginaalit vuoden alkupuolen kuukausilta 3,9; 4,0; 4,2; 8,4; 7,1 ja 7,2.

13.4 Huomenna taas tulee paremmin Neste Qiliin liittyvaa
ikaros - 06.9.2006 18:48 - (#306551)

tietoa.

http://www.eia.doe.gov/oil_gas/petroleum/info_glance/petroleum.html

EIA paivittaa tavallisesti tiedot keskiviikkoisin, mutta vapaan maanantain takia talla viikolla vasta torstaina.
Tuon sivun kautta l6ytyy spot-hintatietoa myts Euroopan tuotehinnoista ja Brentista, jotka ovat paljon
relevantimpia Neste Oilia ajatellen. Euroopan ja USA:n markkinat liikkuvat suurissa kuvioissa yhdessa, mutta
yksityiskohdissa on niin paljon eroa, ettad Valeron tiedot eivat kovin hyvin kuvaa Neste Qilin tilannetta.

Neste Oil kertoo kylla itsekin tietoa

http://www.nesteoil.com/default.asp?path=1,41,538,2035

mutta viela parempia arvioita voi itse tehda julkisista hintatiedoista, kun vieléa kerdd myds Uralsin hintoja
esimerkiksi osoitteesta

http://www.upstreamonline.com/market_data/?id=markets_oll

Laskentaan tarvittavan reseptin voi koota Neste Oilin raportoimasta tuotejakaumasta seké yhtion maininnasta,
ettd raakadljy on noin 50% Brent + 50 % venalaista raakadljya.

13.5 Neste Oilin sivuista olen yhté mieltd, mutta
ikaros - 14.9.2006 11:29 - (#307666)

on mahdollista jaljitella tarkemmin yhtion tuote- ja raaka-ainejakaumaa. Sen olen pyrkinyt tekemaan niin hyvin,
kuin tiedossani oleva julkinen ja ilmainen tieto antaa mahdollisuuksia.

Tayteen tarkkuuteen en tietenkdén paasse monestakin syysta.

13.6 Tasséa on alkuperdistiedon linkki
ikaros - 08.11.2006 18:20 - (#314818)

http://www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/petroleum/data_publications/weekly petroleum_status_report/current/txt/tabl
el.txt



Tuo taulukko paivittyy joka keskiviikko tasan kello 17:30 (ellei joku pyha siirra paivitysta torstaille).

13.7 ..jaklo 20 paivittyy tdma informatiivinen sivu
ikaros - 08.11.2006 18:30 - (#314820)

http://tonto.eia.doe.gov/oog/info/twip/twip.asp
Tuota katsellessa on liikuteltava hiirtéa kuvien alapuolella olevien taulukoiden otsikkosarakkeiden yli.

Tekstissékin on usein hyvaa tietoa.

14 Kullan hinnasta

14.1 Pitkdan pysyi kullan eurohinta vakaana
ikaros - 12.5.2006 14:04 - (#289992)

mutta suunnilleen vuosi sitten sekin k&éntyi vahvaan nousuun.

Kullan hinnan tulevaisuus on kuitenkin vahintddn samassa maarin uskon asia kuin muidenkin sijoituskohteiden
pitkén aikavalin arvot. Kullan nykyisesta hinnasta vain pien murto-osan selittda kullan kayttdéarvo, vaikka mukaan
otettaisiin korukaytto. Kaikki loppu on pelkkaa kultaan sijoittajien uskoa.

Moni sanoo, etta kullan arvo on vahvalla pohjalla, koska kultaa ei voida tuottaa rajattomasti lisdd, mutta ei tama
selitys pida. Jotta se toimisi, pitdisi kaiken kullan yhteenlasketulla arvolla olla joku vahva sidos johonkin
reaaliseen ja arvonsa taatusti sailyttavaan, jolloin kultaunssin hinta saataisiin jakamalla tuo kokonaisarvo
kultaunssien maaralla. Kun valuuttojen kultasidonnaisuudesta on luovuttu, ei kullan kokonaisarvolla ole
kuitenkaan en&aé mitdan kytkentdd mihinkaan reaaliseen. Taten kullan hinta on vain spekulatiivisten sijoittajien
odotusten ilmentymaé - ei kaytanndssa mitaan muuta.

14.2 Kullan pitka historia yllapitaa uskoa kultaan
ikaros - 12.5.2006 14:13 - (#290000)

joten en odota, ettd kulta lakkaisi olemasta suhteellisen vakaa sijoituskohde. Kultaan luottavia on niin paljon
erityisesti Aasiassa, etta tilanne ei hetkessa muutu.

Viimeaikaisen rajun nousun jalkeen, on kuitenkin minusta mahdotonta ennustaa, kumpaan suuntaan seuraava
suuri muutos tapahtuu. Epatodennakdisimmalta tuntuisi, etta hinta tasaantuisi nykyiselleen pitkéksi aikaa, mutta
aivan mahdollista on, etta nousu jatkuu viela reilusti nykyistd korkeammalle ennen kadannetta. Toisaalta kaane
saattaa olla jo |ahell&kin.

14.3 Sen vain tiedan, etta Intia on suurin kullan
ikaros - 12.5.2006 14:24 - (#290010)

kayttgja ja sielld tehdaan kullasta hyvin paljon koruja. Naissa koruissa ilmeisesti sekoittuvat esteettiset arvot ja
sijoittaminen.

Joiltain parhaista kulta-alan sivuista [6ytyy kylla tietoa tallaisen kaytén volyymeista. Oman tulkintani mukaan
kultasijoittamiseen suuntautuvat sivut ovat jarjestaan epailyttavia vedatyspaikkoja, mutta varsinaisen
kultateollisuuden sivuista monet hyvin asiallisia ja informatiivisia.

14.4 Hyva aloituspaikka on World Gold Council
ikaros - 12.5.2006 17:36 - (#290117)



http://www.gold.org

Siitd on jo vahan aikaa, kun noita kultasivustoja kavin laajemmin Iapi, joten en endd muista, mitka muut olivat
parhaimmistoa, mutta tuolta saa ainakin hyvaa perustietoa kullasta sangen monipuolisesti.
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