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YAYILMA VARANTLARI

Yayilma Varantlari

— Yayilma varantlari, ayni dayanak varliga
dayali iki farkl varantin ayni stratejide
bir araya getiriimesiyle olusturulmus
uranlerdir.

— Yatirimci, bir yayilma varantina yatirm
yaptiginda, vadeleri ayni, kullanim
fiyatlar farkh olan iki varantin birinde
uzun pozisyon digerinde kisa pozisyon
almis olur (eszamanli, esit sayida ve
dolayisiyla esit itibari degere sahip
olacak sekilde).

— Yayilma varantlari kullanilarak farkl
piyasa beklentilerine (yukari, asagi
yonll ya da bazi 6zel durumlarda yatay
piyasa beklentisine) yatirim yapilabilir.

— Yatirirmci yayillma varantlarini normal
varantlara gore daha ucuza alma firsati
bulurken, bunun karsiliginda belli bir
seviyenin ustundeki getiriden feragat
etmis olur.

Uzun ALIM Yayilma Varanti Kar/Zarar Grafigi

Yayilma Varantlarinin Ozellikleri

Kullanim Fiyati: Yayilma varantinin
dayanak varligi ALIM ya da SATIM hakki
verdigi fiyat seviyesidir.

Tavan Kullanim Fiyati: Yayilma ALIM
Varantlariin kullanildigi/Dayanak Varhgin
isleme konuldugu tarih itibariyle 6nceden
sabitlenmis tavan satin alma fiyatidir.

Taban Kullanim Fiyati: Yayilma SATIM
Varantlarinin kullanildigi/Dayanak Varhgin
isleme konuldugu tarih itibariyle dnceden
sabitlenmis taban satis fiyatidir.

Azami Tutar: Yayllma ALIM ve Yayilma
SATIM Varantlarinda yatirimcinin vade
sonunda kazanabilecegi azami itfa
tutaridir. Yayilma ALIM varantlarinda
azami tutar tavan kullanim fiyati ile
kullanim fiyati arasindaki farktir. Yayilma
SATIM varantlarinda ise bu tutar kullanim
fiyati ile taban kullanim fiyati arasindaki
farktir.

Uzun SATIM Yayilma Varanti Kar/Zarar Grafigi
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2 Vade sonu basabas noktasi
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Piyasadaki Yayilma Varantlari

Borsa Istanbul’da Eyliil 2014 itibari ile
BIST30 Endeksi'ne, GARAN ve THYAO
hisse senetlerine dayali yayllma varantlar
islem gormektedir. Gelecek glinlerde yeni
dayanak varliklara dayali, farkh vadeli
yayllma varantlari ihrag edilerek cesitliligin
artinlmasi planlanmaktadir.

Yayilma Varantlarini Ayirt
Etmek

Kisa kod: Yayilma varantlarinin Borsa
Istanbul kodudur. 5 basamaktan olusur.

GAD1A: GA-D-1A

GA: Dayanak varligi gosterir. Dayanak
varhgin ilk iki harfidir.

D: ihracct kurum — Deutsche Bank

1A: Yayllma varantinin seri kodudur.

A-O arasi Yayllma ALIM, P-Z arasi Yayllma
SATIM varantlari icindir.

Piyasadaki dayanak varliklarin listesi:
BIST30 (0Z), GARAN (GA), THYAO (TH)
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Yayilma Varantlarinin Normal
Varantlardan Farki

Yayilma varantlari tipki normal varantlar
gibi hisse senedi ve endekslere kaldiracl
yatinm yapmak igin kullanilabilir. Dayanak
varlik fiyatinin belirli seviyelerinde,
yayilma varantinin fiyati ayni kullanim
fiyatli normal varanttan tipik olarak daha
dusuktar.

Yayilma varantlarinin alabilecegi
maksimum deger sinirlidir. Yayilma ALIM
varantinin bir tavan fiyati, yayilma SATIM
varantinin bir taban fiyati oldugu igin;
dayanak fiyati tavanin Gzerinde (ALIM)

ya da tabanin altinda (SATIM) oldugu
durumlarda yayilma varanti maksimum
fiyatina yaklasir ve hassasiyetini gorece
kaybeder. Bu durumda yayilma varantinin
kaldiraci hizla kuculebilir.

Yayilma varantlarinin mevcut oldugu
piyasalarda en yaygin sekilde kullanildigi
durumlarin basinda; dayanak varlik
fiyatinin ALIM'da kullanim fiyatiyla
tavan fiyat arasinda oldugu, SATIM'da
ise kullanim fiyatiyla taban fiyat
arasinda oldugu durumlar gelmektedir.
Bu sartlarda yayilma varantlari optimum
kaldiragla yatinmciya yatirnm yapma
imkani sunarlar.

Yayilma varantlarinda tipik olarak gtinliik
zaman degeri kaybi (teta) ve oynaklik
hassasiyeti (vega) normal varantlara gore
daha dusuktur. Bazi durumlarda zaman
degeri kaybi, zaman degeri kazancina
bile donebilir (pozitif teta). Buna karsilik,
yatinmcinin kazang profili yayilma
varantinin alabilecegi azami tutar ile
sinirhdir.

Ozetle, yatinmei yayillma varantlarini
normal varantlara gore daha ucuza
alma firsati bulurken, bunun karsihginda
belli bir seviyenin Ustlindeki getiriden
feragat etmis olur. Yayilma varantlarinin
normal varantlara gore zaman degeri
kaybi daha sinirli ve oynaklik hassasiyeti
daha azdrr.

Vade Sonunda Yayilma ALIM
Varantinin ALIM Varanti ile
Karsilastirilmasi

10 TL'den islem goren bir hisse senedinin
fiyatinin ylkselmesini bekleyen fakat
yukarida bir direng seviyesi oldugunu
dusunen ve kaldirag kullanmak isteyen
yatinnmci su iki secenek arasinda karar
vermelidir:

1. Kullanim fiyati 10 TL olan iki ay vadeli
ALIM varantini 0,55 TL'den almak

2. Kullanim fiyati 10 TL (uzun pozisyon)
ve tavan kullanim fiyati 11 TL (kisa
pozisyon) olan bir yayilma ALIM
varantini 0,35 TL'den almak

Yatirimci bu hisse senedinin kisa vadede
%10’'dan daha fazla ylikselecegine yani

11 TL'nin Ustune gelecegine inaniyor

ise ALIM varanti almayi tercih edebilir.
Fakat yatirimci, hisse senedinin sinirli bir
sekilde ylkselecegine inaniyorsa o zaman
yayllma ALIM varantina yatirim yapmayi
tercih edebilir. Tavan fiyati ile kullanim
fiyati arasindaki fark (11-10=1 TL) yayilma
ALIM varantinin vade sonunda alabilecegi
maksimum degeri gosterir. Bu nedenle
yayllma ALIM varanti almak igin 6denecek
prim, klasik ALIM varantinin primine

gore 0,20 TL daha dusuktir (0,55-0,35).

Hisse senedinin fiyati vade sonunda 10 TL
veya altinda olursa hem ALIM varanti hem
de yayllma ALIM varanti de@erini yitirmis
olur ¢uinkl her ikisinin de icsel degeri
sifirlanmistir.

Hisse senedinin fiyati vade sonunda 11 TL
olursa her iki varantin da vade sonu degeri
1 TL olur. Ama ALIM varantini almis olan
yatinnmcinin bu senaryodaki olasi kart,
yayllma ALIM varantindakine gore daha
az olur. ALIM varantinda yatirrmcinin olasi
kari 0,45 TL (%82) olurken, yayilma ALIM
varantindaki 0,65 TL (%185) olacaktir.

Hisse senedinin fiyati vade sonunda

11 TL'nin Uzerinde olursa yayllma ALIM
varantinin getirisi en fazla 1 TLile ya da
%185 ile sinirhdir. Ama yatirimin maliyeti
disundldagiinde, ancak dayanak varlik
11,57 TL'nin Ustline geldiginde ytzdesel
olarak ALIM varantindaki getiri yayllma
ALIM varantindan daha fazla olacaktir.
Zira, dayanak varlik referans fiyati vade
sonunda 11,57 TL ise ALIM varanti 1,57 TL
degerle son bulacaktir (11,57-10,00)/
0,55 TL'lik maliyete gore bu fiyat %185'lik
getiriye karsilik gelmektedir.



Vade Sonundaki risk/kazang profili
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Kaynak: Deutsche Bank (01.09.14)

Eger vade sonunda dayanak varlik referans fiyati, kullanim fiyatina esit ya da
kullanim fiyatindan daha asagidaysa, yatirnmci 6dedigi primi kaybetmis olur.
Eger referans fiyati vade sonunda basa bas noktasini asarsa, yatinmci kar eder.
Bu basa bas noktasi, kullanim fiyatina, 6denen prim eklenerek bulunur.
Maksimum getiri ise kullanim fiyati ile tavan kullanim fiyati arasindaki farktir.




Vade Sonunda Yayillma SATIM
Varantinin SATIM Varanti ile
Karsilastiriimasi

10 TL'den islem goren bir hisse senedinin
fiyatinin dismesini bekleyen fakat asagi
seviyelerde destek bulacagini distinen
ve kaldirac kullanmak isteyen yatirnmci
su iki secenek arasinda karar vermelidir:

1. Kullanim fiyati 10 TL olan iki ay vadeli
SATIM varantini 0,40 TL'den almak

2. Kullanim fiyati 10 TL (uzun pozisyon)
ve taban kullanim fiyat1 9 TL (kisa
pozisyon) olan bir yayilma SATIM
varantini 0,25 TL'den almak.

Yatirimci bu hisse senedinin kisa vadede
%10’dan daha fazla gerileyecegine yani

9 TL'nin altina gelecegine inaniyor ise
SATIM varanti almayi tercih edebilir.

Fakat yatirimci, hisse senedinin sinirli bir
sekilde gerileyecegine inaniyorsa o zaman
yayillma SATIM varantina yatirim yapmayi
tercih edebilir. Kullanim fiyati ile tavan
fiyati arasindaki fark (10-9=1 TL) varantin
vade sonunda alabilecegi maksimum
degeri gosterir. Bu nedenle yayilma
SATIM varanti almak icin 6denecek prim,
klasik SATIM varantinin primine gore

0,15 TL (0,40-0,25) daha dusuktr.

Hisse senedinin fiyati vade sonunda 10 TL
veya daha yukarisinda olursa hem SATIM
varanti hem de yayllma SATIM varanti
degerini yitirmis olur clinku her ikisinin

de icsel degeri sifirlanmistir.

Hisse senedinin fiyati vade sonunda 9 TL
olursa her iki varantin da vade sonu degeri
1 TL olur. Ama SATIM varantini almis olan
yatinmcinin bu senaryodaki olasi kart,
yayillma SATIM varantindakine gore daha
az olur. SATIM varantinda yatirnmcinin olasi
kari 0,60 TL (%150) olurken, yayllma SATIM
varantindaki 0,75 TL (%300) olacaktir.

Hisse senedinin fiyati vade sonunda

9 TL'nin altinda olursa yayilma SATIM
varantinin getirisi en fazla 1 TLile ya da
%300 ile sinirhdir. Ama yatinmin maliyeti
dusunuldugunde, ancak dayanak varlik
8,40 TL'nin altina indiginde ylzdesel
olarak SATIM varantidaki getiri yayllma
SATIM varantindan daha fazla olacaktir.
Zira, dayanak varlik referans fiyati vade
sonunda 8,40 TL ise SATIM varanti 1,60 TL
degerle son bulacaktir (10,00-8,40)/
0,40 TL'lik maliyete gore bu fiyat
%300’Itk getiriye karsilik gelmektedir.
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Vade Sonundaki risk/kazang profili
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M Yayilma SATIM varanti
1 Kullanim fiyati (10 TL)
2 Basabas noktasi (9,75 TL)
3 Taban kullanim fiyati (9 TL)

Kaynak: Deutsche Bank (01.09.14)

Eger vade sonunda dayanak varlik referans fiyati, kullanim fiyatina esit ya da
kullanim fiyatindan daha yukaridaysa, yatirimei odedigi primi kaybetmis olur.

Eger vade sonu referans fiyati vade sonunda basa bas noktasinin altinda kalirsa,
yatinmci kar eder. Bu basa bas noktasi, kullanim fiyatindan, 6denen prim ¢ikarilarak
bulunur. Maksimum getiri ise kullanim fiyati ile taban kullanim fiyati arasindaki farktir.



Yatay Piyasada Yayllma
Varantlarina Yatirnm

Piyasada yatay seyir ya da sinirli bir
yukselis bekleyen yatirimcilar da yayilma
ALIM varantlarina yatirm yapabilir.
Ornegin 10 TL'de islem gdren bir hisse
senedi Gzerine yazilmis kullanim fiyati

9 TL (uzun pozisyon) ve tavan fiyati 10 TL
(kisa pozisyon) olan bir yayilma ALIM
varantini bir yatinmci 0,70 TL' den alabilir.
Dayanak varligin bu fiyat seviyesinde
kaldigi her guin, pozitif zaman degeri
etkisinden dolayi, yayilma ALIM
varantinin degeri artar. Bunun nedeni kisa
pozisyon alinan tavan fiyati 10 TL olan
opsiyonun zaman degerinin 9 TL kullanim
fiyatli uzun pozisyon alinan opsiyondan
daha fazla olmasidir.

Vade sonunda dayanak varlik 10 TL veya
Uzerinde olursa yayllma ALIM varantiicin
geri ddenecek maksimum miktar olan

1 TL 6denir. Kar 0,30 TL olur.

Vade sonunda dayanak varligin degeri

9,5 TL olursa yayilma ALIM varantinin
icsel degeri 0,50 TL olur. Yatirimci maliyeti
sebebiyle 0,20 TL kaybetmis olur.

Vade sonunda dayanak varlik 9 TL veya
daha asagi seviyelerdeyse yayllma ALIM
varantinin icsel degeri sifirlanir ve
yatirnmci tim yatirimini kaybetmis olur.

Benzer bir strateji piyasada yatay seyir ya
da sinirli bir disus bekleyen yatirnmcilar
tarafindan yayilma SATIM varantlarina
yatirim yapilarak da hayata gegirilebilir.
Ornegin yatinmei, 9 TL'de islem goren
bir hisse senedi Uzerine yazilmis kullanim
fiyati 10 TL (uzun pozisyon) ve taban
fiyat1 9 TL (kisa pozisyon) olan bir yayllma
SATIM varantini 0,60 TL'den alabilir.
Dayanak varligin bu fiyat seviyesinde
kaldigi her gtin, pozitif zaman degeri
etkisinden dolayi, yayilma SATIM
varantinin degeri artar. Bunun nedeni
kisa pozisyon alinan taban fiyati 9 TL
olan opsiyonun zaman degerinin 10 TL
kullanim fiyatli uzun pozisyon alinan
opsiyondan daha fazla olmasidir.

Vade sonunda dayanak varlik 9 TL veya
altinda olursa yayilma SATIM varanti
icin geri 6denecek maksimum miktar
olan 1 TL 6denir ve yatinmci 0,40 TL kar
etmis olur.

Vade sonunda dayanak varligin degeri

9,5 TL olursa yayllma SATIM varantinin
icsel degeri 0,50 TL olur. Yatirimci maliyeti
sebebiyle 0,10 TL kaybetmis olur.

Vade sonunda dayanak varlik 10 TL veya
daha yukari seviyelerdeyse yayillma
SATIM varantinin i¢sel degeri sifirlanir ve
yatirimei tim yatirimini kaybetmis olur.

Yayilma Varantlarinin Faydalar

— Igsel Oynakligin Etkisi Daha Az:
Yayilma varantlarina yatirim yapan bir
yatinmci hem bir opsiyon alir, hem de
bir opsiyon satar. Buttin opsiyonlarin
icsel oynakliga hassasiyetinin pozitif
oldugunu hesaba kattigimizda, yayllma
varantl pozisyonunun nette i¢sel
oynakliga hassasiyetinin daha dusuk
oldugu ortaya cikar. En nihayetinde
gerceklesen, iki opsiyonun ters yondeki
vegalarinin takasidir.

— Zaman Deger Kaybinin Etkisi Daha Az:
Teta, vadeye kalan glin sayisinin
yayllma varantinin fiyatina nasil etki
ettigini gosterir: varantlardan olusan
bir portfoyde pozitif teta var ise, glinlik
zaman degeri kazanci, negatif teta var
ise, gunluk zaman deger kaybi vardir.
Varantlarin basa bas noktalarina yakin
oldugu fiyat seviyelerinde teta en
ylUksek degerine ulasir. Bu sebeple
dayanak varligin seviyesi, yayllma
varantinin toplam teta pozisyonunun
yonunu belirler. Genellikle bir yayilma
ALIM varantinda dayanak varlik
fiyati, kullanim fiyatina yakinsa, teta
pozisyonunda pozitif bir denge olusur
ve toplamda yayllma varanti gtinluk
olarak zaman degeri kaybeder. Yine
de, normal varantin zaman degeri
kaybiyla karsilastirildiginda gorece
bu kayip daha azdir. Buna karsin
genelde eger dayanak varlik fiyati
tavan fiyatina yakinsa, denge negatif
olur. Bu senaryoda yayllma ALIM
varanti gunluk zaman degerini kazanir.
Yayilma SATIM varantlarinda durum
tam tersi olarak gerceklesmektedir.

Yayilma Varantlarinin
Riskleri

— Yayilma varantinin degeri, dayanak
varligin fiyatina baghdir. Yayilma ALIM
varantlari dayanak varliktaki yukselisten
genelde olumlu olarak etkilenirken
dayanak varlktaki dususlerden
olumsuz etkilenir. Yayilma SATIM
varantlarinda durum tam tersidir.

— Yatirimcilar ihracginin karsi taraf
riskini alirlar.

— Yatirrmcinin kendi para birimi
disinda degerlenen dayanak varlikl
yayllma varantlarinda, yatirimcli
kur farkhhklarindan dogacak risklere
maruz kalabilir.

— Yayilma varantlarinin vadesi sinirhdir.
Vade icinde beklenti gerceklesmezse
yapilan tim yatinm kaybedilebilir.

— Yayilma varantlarinda bir maksimum
deger vardir, dolayisiyla kazang sinirli
olabilir. Yayilma varanti bu degere
ulastiginda dayanak varlik istenen yonde
hareketine devam etse bile, yayilma
varantinin fiyati oldugu yerde kalabilir.

Yayilma Varantlarinda Stopaj

Dayanaklari yurtici kiymet olan hisse
ve endeks yayllma varantlari hisse
senetleriyle ayni sekilde vergilendirilir.
Stopaj sifirdir. Bunlarin disinda kalan,
dayanak varliklari yurtdisi kiymet olan
yayllma varantlari %710 stopaja tabiidir.

Nasil Alip Satacagim?

— Yayilma varantlari, varantlar gibi
Borsa Istanbul’da Kurumsal Uriinler
Pazari'nda islem gortr. Hisse senetleri
piyasasinin surekli mizayede
seansinin acik oldugu 9:35-12:30 ve
14:15-17:30 saatleri arasinda
yayllma varantlari alinip satilabilir.

— Yatirnmci araci kurum ya da bankasi
Uzerinden risk bildirim formunu
imzaladiktan sonra yayilma varantlarini
alip satabilir.

YAYILMA VARANTLARI 7



YAYILMA VARANTLARI

Daha fazla bilgi icin

Destek Hatti: 0212319 0350
Internet: http://www.varant.db.com
E-Posta: varant.turkiye@db.com

Yasal Uyari:

Burada verilen yatirim bilgileri, yorum ve gorusleri, yatinm danismanligi mahiyetinde degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile musterileri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
anlasmalarina gore verilmelidir. Bu belgede yer alan yorum ve gorusler, bunlari sunan kisilerin sahsi goruslerini yansitmaktadir.

Bu gorusler, finansal durumunugz, risk ve getiri tercihleriniz icin uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayali
yatinm kararlari almaniz, beklentilerinizle 6rtiismeyen sonuclara yol acabilir.

Bu dokuman ve igerigindeki bilgiler Deutsche Securities Menkul Degerler A.S dahil olmak tzere higbir Deutsche Bank istiraki icin
hukuken herhangi bir yukimlulik veya sorumluluk dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir isleme girisilmesi icin bir teklif, teklif
daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir. Yatirim karari alirken, islemle ilgili nihai belgeler tamamen incelenip karar alinmali,
profesyonel danismanlardan yardim alinmali ve buradaki 6zet bilgilerle yetinilmemelidir.
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