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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 ve Brent Petrol’e dayali varantlari kullanalim ve bu varantlarin fiyatini belirleyen

faktorleri siralayahm:

1. Kur seviyesi (dayanak varlik spot fiyati)
2. licsel oynaklik (6rtiilii oynaklik)

3. Faiz

4. Varantin kullanim fiyati

5

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 sinirlidir. Dayanak varligin spot fiyati ve i¢sel oynaklgi ise en dinamik iki parametredir. Risk algisinin

artigi veya azaldigi dénemlerde icsel oynakligin etkisi daha belirgin olur. Diine bakildiginda Dolar/TL'de

yasanan geri ¢cekilmeye paralel i¢gsel oynaklik seviyesinde de ciddi anlamda gerileme gozlemlenmistir. Bunun
sonucu olarak Dolar/TL ALIM ve SATIM varantlari negatif yonde etkilenmistir. Diger taraftan yine son glinlerde
Petrol fiyatlarindaki haber akisi ve fiyatlardaki dalgalanmalar, Brent fiyatlarindaki risk algisini arttirirken,
uluslararasi piyasalardaki i¢sel oynaklikta yikselise neden olurken ALIM ve SATIM varantlari bu yikselisten
olumlu ydnde etkilenmistir. igsel oynaklikta yasanan bu hareketlilik asagidaki ekran gériintilerinden

gorllebilecegi lizere, gesitli veri saglayicilardan temin edilebilir veya gozlemlenebilir.

17.07.17 tarihinde yayinlanmis olan varant pusulalarina baktigimizda Dolar/TL'deki disise ragmen SATIM
varantlari yatay kalirken, Brent Petrol fiyatinin gorece az deger kaybettigi bir giinde ALIM veya SATIM varantlari
deger kazanmistir. igsel oynakhigin artisinin varant fiyatlarina (ALIM veya SATIM varantlarina) pozitif yansirken,

oynakliktaki diislis varant fiyatlarina negatif yansidigini bir kez daha hatirlatalim.

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili cekince bildirimi igin liitfen en son sayfaya bakiniz.
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Varant
Dayanak o Varant Tamim Bugun Dun Degoflm
Varhk* Alig Satig Alig Satis A
-USDDR USDTRY 5.450 31 Adustos 2018 ALIM 0.15 017 0.25 0.27 -38%
USDDP USDTRY 5.300 31 Adustos 2018 ALIM 022 0.24 0.35 0.37 -36%
USDDO  USDTRY 5.150 31 Adustos 2018 ALIM 0.32 0.34 0.49 0.51 -34%
USDDN USDTRY 5.000 31 Adustos 2018 ALIM 0.51 0.53 0.72 0.74 -29%
USDDM USDTRY 4.850 31 Adustos 2018 ALIM 0.79 0.82 1.04 1.07 -24%
USDDL USDTRY 4.700 31 Adustos 2018 ALIM 123 127 1.50 1.54 -18%
.USDDK USDTRY 4.550 31 Agustos 2018 ALIM 1.80 1.85 207 212 -13%
UsSDDJ USDTRY 4.400 31 Adustos 2018 ALIM 246 251 273 278 -10%
USDEB USDTRY 5.300 28 Eylil 2018 ALIM YENI 0.41 0.43 0.57 0.59 -28%
USDEA USDTRY 5.150 28 Eylil 2018 ALIM YENI 0.57 0.59 0.77 0.79 -26%
USDDZ USDTRY 5.000 28 Eylil 2018 ALIM YENI 0.81 0.83 1.03 1.05 -21%
USDDY USDTRY 4.900 28 Eylil 2018 ALIM YENI 1.0 1.05 1.26 1.30 -20%
USDDV USDTRY 4.800 28 Eylil 2018 ALIM YENI 1.27 1.31 1.53 1.57 -17%
USDDU USDTRY 4.700 28 Eyl0l 2018 ALIM YENI 1.57 1.61 1.84 1.88 -15%
USDTRY USDDT USDTRY 4.600 28 Eylil 2018 ALIM YENI 192 1.96 220 224 -13%
4.7890 .USDDS USDTRY 4.500 28 Eylal 2018 ALIM YENI 2.31 2.35 2.99 2.63 -11%
-0.97% USDTJ USDTRY 4.900 31 Adustos 2018 SATIM 0.75 0.77 0.73 0.75 3%
USDTK USDTRY 4.750 31 Adustos 2018 SATIM 0.39 0.41 0.41 0.43 -9%
USDTL USDTRY 4.600 31 Adustos 2018 SATIM 0.17 0.19 0.19 0.21 -10%
USDTM USDTRY 4.450 31 Adustos 2018 SATIM 0.06 0.08 0.08 0.10 -22%
USDTN USDTRY 4.300 31 Agustos 2018 SATIM 0.03 0.05 0.04 0.06 -20%
USDTO USDTRY 4.150 31 Adustos 2018 SATIM 0.02 0.04 0.02 0.04 0%
USDTP USDTRY 4.000 31 Adustos 2018 SATIM 0.01 0.03 0.01 0.03 0%
USDTS USDTRY 3.850 31 Adustos 2018 SATIM - - 0.01 0.04 0%
USDUC USDTRY 5.100 28 Eylll 2018 SATIM YENI 1.35 1.39 1.30 1.34 4%
USDUB USDTRY 4.900 28 Eyll 2018 SATIM YENI 0.76 D.78 0.75 0.77
USDUA USDTRY 4.800 28 Eylll 2018 SATIM YENI 0.53 0.55 0.54 0.56
USDTZ USDTRY 4.700 28 Eyll 2018 SATIM YENI 0.35 0.37 0.37 039
USDTY USDTRY 4.600 28 Eylil 2018 SATIM YENI 022 0.23 0.24 0.25
USDTV USDTRY 4.500 28 Eyll 2018 SATIM YENI 0.14 D.15 0.16 017
USDTU USDTRY 4.400 28 Eylil 2018 SATIM YENI 0.08 0.09 0.10 0.1
USDTT USDTRY 4.200 28 Eylill 2018 SATIM YENI 0.03 0.04 0.04 0.05

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili cekince bildirimi igin liitfen en son sayfaya bakiniz.
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Dayanak Varant Tanim Bugin Dun De%?lm
varlik* Alis Satig Als Satis /\
BRENT EKiM 18 90.00 28 Adustos 2018 ALIM 0.04 0.06 0.03 0.04 43%
BRENT EKIM 18 87.50 28 Ajustos 2018 ALIM 0.06 0.07 0.05 0.06 18%\
BRENT EKIM 18 85.00 28 Agustos 2018 ALIM 0.10 0.11 0.09 0.10 11%
BRENT EKiM 18 82.50 28 Adustos 2018 ALIM 0.17 0.18 0.16 0.17 6%
PXDDE BRENT EKIM 18 80.00 28 Agustos 2018 ALIM 029 0.30 0.27 0.28 7%
PXDDD BRENT EKIM 18 77.50 28 Adustos 2018 ALIM 0.49 0.50 0.46 047 6%
BRENT PXDDC BRENT EKIM 18 75.00 28 Agustos 2018 ALIM 081 0.83 0.79 0.85 0%
Eyliil BRENT KASIM 18 90.00 25 Eylil 2018 ALIM YENI 0.13 0.14 0.11 0.12 17%
72.05 BRENT KASIM 18 87.50 25 Eyliil 2018 ALIM YENI 0.18 0.19 0.16 0.17 12%
-0.68% PXDDM BRENT KASIM 18 85.00 25 Eyliil 2018 ALIM YENI 026 0.27 0.23 0.24 13%
PXDDL BRENT KASIM 18 82.50 25 Eylll 2018 ALIM YENI 038 0.39 0.34 0.35 12%
BRENT PXDDK BRENT KASIM 18 80.00 25 Eyliil 2018 ALIM YENI 056 0.57 0.51 0.52 10%
Ekim PXDDJ BRENT KASIM 18 75.00 25 Eylil 2018 ALIM YENI 1.18 122 1.15 1.19 3%
7210 PXDTC BRENT EKIM 18 77.50 28 Agjustos 2018 SATIM 3.07 3.11 285 2.89 8%
-0.57% PXDTD BRENT EKIM 18 75.00 28 Agustos 2018 SATIM 219 223 1.97 2.01 11%
PXDTE BRENT EKIM 18 72.50 28 Agustos 2018 SATIM 1.48 1.52 1.27 1.28 18%
BRENT PXDTF BRENT EKIiM 18 70.00 28 Adustos 2018 SATIM 0.94 0.95 0.77 0.78 22%
Kasim PXDTG BRENT EKIM 18 67.50 28 Agustos 2018 SATIM 057 0.58 0.45 0.46 26%
72.18 PXDTH BRENT EKIM 18 65.00 28 Ajustos 2018 SATIM 0.34 0.35 0.25 0.26 35%
-0.46% BRENT EKIM 18 62.50 28 Agustos 2018 SATIM 020 0.21 0.14 0.15 41%
BRENT KASIM 18 85.00 25 Eyliil 2018 SATIM YENI 6.38 6.43 6.22 6.27 3%
BRENT KASIM 18 80.00 25 Eyliil 2018 SATIM YENI 4.29 434 4.10 4.15 5%
BRENT KASIM 18 77.50 25 Eyliil 2018 SATIM YENI 3.36 341 3.15 320 7%
BRENT KASIM 18 75.00 25 Eyliil 2018 SATIM YENI 254 259 233 238 9%
BRENT KASIM 18 72.50 25 Eyliil 2018 SATIM YENI 1.84 1.88 1.65 1.69 11%
BRENT KASIM 18 67,50 25 Eviiil 2018 SATIM YENI 0.88 0.89 0.74 0.75 @

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili cekince bildirimi igin liitfen en son sayfaya bakiniz.



Deutsche Bank " N A TR
' 218 Temmyz 2008

Ozetle:

Varantlar menkul kiymetlestirilmis bir opsiyon oldugundan, dayanak varliklarin opsiyon piyasalarindaki
gelismeler varant fiyatlarini da etkiler. Makroekonomik gelismelere anlik tepki veren Déviz, Petrol, Altin gibi
dayanak varliklarda igsel (ortili)) oynaklik etkisi daha belirgindir. Yatinmcilarimizin varantlara yatirim
yaparken bu hususlari dikkate almalidirlar. www.varant.db.com web sitesinden varant hesap makinesi
kullanilarak fiyattaki oynaklik etkisi analiz edilebilirken daha detayli bilgi icin 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 tirld sorunuzda varant.turkiye@db.com mail adresinden veya 0 212 319 03 50 numarali telefondan

Deutsche Bank Varant Destek hattina erisebilirsiniz.

Burada verilen yatirrm bilgileri, yorum ve gériisleri, yatinm danismanhg veya yatirim yapilmasina iliskin oneri
mahiyetinde degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisterileri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi anlagsmalarina gére verilmelidir. Bu
belgede yer alan yorum ve gorisler, bunlari sunan Kkisilerin sahsi goéruslerini yansitmaktadir. Bu goérusler, finansal
durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz igcin uygun olmayabilir. Sermaye Piyasasi’nda gergeklestireceginiz varant alim-
satim islemleri sonucunda kar edebileceginiz gibi zarara ugrama riskiniz de bulunmakta olup kayiplariniz yatirbmin
tamami tutarinda dahi olabilir. islem yapmaya karar vermeden 6nce 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 6rtiismeyen
sonuglara yol agabilir. Bu dokiiman ve igerigindeki bilgiler Deutsche Securities Menkul Degerler A.S dahil olmak iizere
hicbir Deutsche Bank istiraki icin hukuken herhangi bir yiikimliilik veya sorumluluk dogurmamaktadir. Bu belge,
herhangi bir isleme girisilmesi icin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir. Yatirnma adaylari
yatirim karari alirken, yapilan yatirimin risklerini tiimiiyle kavramali ve ancak kendi finansal, vergisel ve diger durumlari
isiginda yapilacak yatirnmin uygunlugunu, ilgili varantlara iliskin Risk Bildirim Formu’nda yer alan bilgileri hukuk, vergi,
muhasebe, diger konulardaki danismanlari ile titiz bir sekilde degerlendirdikten sonra yatirim karari vermelidir.

Bu dokiiman 4 sayfadan olusmaktadir ve bir blitiindlir. Tiim dokiimanla ilgili cekince bildirimi igin liitfen en son sayfaya bakiniz.
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