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Varantlarda igsel Oynaklik

Varantlar menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir, dolayisiyla opsiyon fiyatini etkileyen her parametre varant

fiyatini da etkiler.

Varantin fiyatina etki eden tek faktor dayanak varlik seviyesi degildir. icsel oynaklik da varant fiyatinin tizerinde
dnemli degisimlere sebep olabilir. Ozellikle son dénemde uluslararasi ve yurtigi piyasalarda yasanan hareketlilik
risk algisinin gostergesi olan ve opsiyon fiyatlamasinda kullanilan icsel oynaklik degerlerinde dalgalanmalara
neden olmustur. Bu ylzden Dolar/TL, Euro/TL, Euro/Dolar, Brent Petrol dayanak varliklar Gzerine ihrag
edilmis varantlarin fiyatlamalarinda dayanak varlik fiyatindan bagimsiz olarak yukari veya asagl yonla

hareketler yasanmaktadir.

Ornek olarak Dolar/TL kuruna dayal déviz varantlarini kullanalim ve bu varantlarin fiyatini belirleyen faktorleri

siralayalim:

Kur seviyesi (dayanak varlik spot fiyati)
igsel oynaklik (6rtiilii oynaklik)
ABD Dolari fonlama maliyeti ve Tiirk Lirasi fonlama maliyeti arasindaki fark (faiz)

Varantin kullanim fiyati

A N

Vadeye kalan giin

Varantin kullanim fiyati ve vade sabit parametreler olmasindan dolayi fiyatlama 6zelinde anlk degisiklige
neden olmamaktadir. Faiz seviyesinin ¢ok degisken oldugu durumlar haricinde varantlarin fiyatlarina etkisi

gorece sinirhdir. Dayanak varhigin spot fiyati ve icsel oynakligi ise en dinamik iki parametredir. Risk algisinin

artig1 veya azaldigi donemlerde, merkez bankalarinin 6nemli toplantilari dncesi, secimler veya Brexit gibi

referandumlar 6ncesi, bilanco veya 6nemli verilerin aciklanmasi 6ncesi gibi durumlarda icsel oynakhigin

etkisi daha belirgin olur. Ozellikle son dénemde Dolar/TL ve Euro/TL kurlarinda i¢sel oynaklik seviyesi son bes

yilin en yliksek seviyelerine kadar ilerlemis ve 6zellikle bu hafta sonu gergeklesen Cumhurbaskanligi ve Meclis
Secimi sonrasi i¢sel oynaklik seviyelerinde ciddi anlamda gerileme yasanmustir. icsel oynakliktaki degisiklikler,

cesitli veri saglayicilardan temin edilebilir veya gézlemlenebilir.

Dolar/TL kuru Uzerinden icsel oynaklhigin etkisini anlatmak istersek; 1 aylik vadeli opsiyonlar baz alinarak
gozlemlenen i¢sel oynakligl, asagidaki grafikten gorilebilecegi Uzere, piyasanin gorece sakin oldugu
zamanlarda %10-%15 arasinda seyrederken, haziran ayi igerinde son bes yilin en (st seviyesine ulasarak %30
seviyelerini test etti. Finans piyasalarinda “olay riski” olarak tanimlanabilecek secimlerin gerceklesmesiyle, bir

risk algisi gostergesi olan i¢sel oynaklik ciddi anlamda geri geldi.

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili gekince bildirimi igin Iiitfen en son sayfaya bakiniz.
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DOLAR/TL
Icsel Oynaklik (1 Aylik)

*Kaynak: Bloomberg

icsel oynakhgin artisi varant fiyatlarina (ALIM veya SATIM varantlarina) pozitif yansirken, oynakliktaki diisis

varant fiyatlarina negatif yansidigini hatirlatalim.

DOLAR/TL

Son iki aylik

Icsel Ovnaklik Degisimi (1 Aylik)
Kaynak: Bloomberg
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www.varant.db.com web sitesinden varant hesap makinesi kullanilarak fiyattaki oynaklik etkisi analiz edilebilir.

Ornegin Dolar/TL i¢sel oynakligindaki yukari ve asagi 4 birimlik degisimini suan islem géren bir Dolar/TL varanti

Uzeri etkisini asagida gorebilirsiniz:

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili gekince bildirimi igin Iiitfen en son sayfaya bakiniz.
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i Kullanim | Spot igsel Varant
Tarih Varant Detay Vade Fiyati (TL) | Kur | Oynaklik Fiyati (TL)
%21 0.36
Dolar/TL > N
25.06.18| USDTD SATIM 31.07.18 4.55 4.60 %17 - 0.26
%13 - 0.16
Ozetle:

Varantlar menkul kiymetlestirilmis bir opsiyon oldugundan, dayanak varliklarin opsiyon piyasalarindaki
gelismeler varant fiyatlarini da etkiler. Makroekonomik gelismelere anlik tepki veren D6viz, Petrol, Altin gibi
dayanak varliklarda igsel (ortilii) oynakhk etkisi daha belirgindir. Yatirnmcilarimizin varantlara yatirim
yaparken bu hususlari dikkate almalidirlar. Daha detayl bilgi i¢in varantlarin Sermaye Piyasasi Araci Notu’nu

inceleyebilirsiniz.
Varant fiyatlarina etki eden parametrelere iliskin hazirladigimiz kisa videoyu asagidaki linkten izleyebilirsiniz:

https://www.youtube.com/watch?v=AbDGH qp8Po&list=PL5e8WjeQr-
5yIXFeOrPy505RJH2KARJYS&index=8&t=0s

Varantlara etki eden parametrelere dair agiklamayi asagidaki linkten bulabilirsiniz:

https://www.xmarkets.db.com/TR/varant-nedir

Her tirlQ sorunuzda varant.turkiye@db.com mail adresinden veya 0 212 319 03 50 numarali telefondan

Deutsche Bank Varant Destek hattina erisebilirsiniz.

Saygilarimizla,

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili gekince bildirimi igin Iiitfen en son sayfaya bakiniz.
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Burada verilen yatirnm bilgileri, yorum ve gorusleri, yatirrm danismanligi veya
yatirim yapilmasina iliskin oneri mahiyetinde degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti,
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisterileri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl anlasmalarina gore
verilmelidir. Bu belgede yer alan yorum ve goriisler, bunlari sunan kisilerin sahsi
goriislerini yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal durumunuz, risk ve getiri
tercihleriniz i¢cin uygun olmayabilir. Sermaye Piyasasi’nda gergeklestireceginiz
varant alim-satim islemleri sonucunda kar edebileceginiz gibi zarara ugrama riskiniz
de bulunmakta olup kayiplariniz yatirrmin tamami tutarinda dahi olabilir. islem
yapmaya karar vermeden dnce piyasada karsilasabileceginiz riskleri anlamaniz, mali
durumunuzu ve mali durumunuz icin gerekli sinirlamalari ve getiri beklentilerinizi
dikkate alarak karar vermeniz gereklidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayali yatirim kararlari almaniz, beklentilerinizle értiismeyen sonuglara yol
acabilir. Bu dokiiman ve igerigindeki bilgiler Deutsche Securities Menkul Degerler
A.S dahil olmak lizere higbir Deutsche Bank istiraki icin hukuken herhangi bir
yiikiimliiliikk veya sorumluluk dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir isleme
girisilmesi icin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir. Yatirnmci
adaylar yatirnrm karari alirken, yapilan yatirrmin risklerini tiimiiyle kavramali ve
ancak kendi finansal, vergisel ve diger durumlar isiginda yapilacak yatirimin
uygunlugunu, ilgili varantlara iliskin Risk Bildirim Formu’nda yer alan bilgileri hukuk,
vergi, muhasebe, diger konulardaki danismanlar ile titiz bir sekilde
degerlendirdikten sonra yatirim karari vermelidir.



