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Vadeli Islem Sézlesmeleri

B Vadeli islem sozlesmesi (futures), sozlesmenin taraflarina, standartlastiriimis miktar ve
kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugtinden
uzerinde anlagilan fiyattan alma veya satma yukumluligu getiren sozlesmedir.

B Bu sOzlesmelerde islem yapabilmek icin belirlenen bir baslangi¢ teminati (initial margin)
yatirilir.

B Olusan zararlarla teminat seviyesinin, surdirme teminatinin (maintenance margin)
altina dismesi durumunda ilgili yatirimcilara teminat tamamlama ¢agrisi (margin call)

yapilir,
B Yatirnm amaglari: Riskten korunma, spekulasyon, arbitraj




Vadeli Islem Sézlesmeleri Il

B Vadeli islem sozlesmelerinin dort asgari unsuru vardir: nitelik, fiyat, miktar, vade
B Vadeli islem sozlesmesinin fiyatini belirleyen faktorler;
Dayanak varlik spot piyasa fiyati
Faiz orani
Temettl getirisi
Vadeye kalan gun sayisidir.
Teorik Fiyat = DF + (Faiz Orani-Temettl Getirisi) X VKG
* DF: Dayanak varlik spot fiyati
« VKG: Vadeye kalan gun sayisi




Vadeli Islem Sézlesmelerinde Uzun ve Kisa Pozisyonda
Kar/Zarar Grafikleri

Vadel iglem Sézlesmesi Uzun Pozisyon Vadeli islem Sézlesmesi Kisa Pozisyon
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Vade Sonu Portfoy Degeri

Dayanak Varlik Degeri Dayanak Varlik Degeri
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VIOP Vadeli islem Soézlesmeleri

VviorP
Vadeli islem
Sozlesmeleri

Dayanak
Varliklari

*Kaynak: Borsa Istanbul
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Pay Vadeli islem Sozlesmeleri

B Bir adet standart sozlesme, dayanak varliga ait 100 adet pay senedini temsil eder.

B Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik icin verilen fiyat Uzerinden girilir.
Minimum fiyat adimi 0,01’dir.

Kaydi uzlasi (fiziki teslimat)

B Vade aylari: Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni anda,
icinde bulunulan aya en yakin ¢ vade ayina ait sozlesmeler iglem gorir. Bu U¢ vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica igleme aclilir.

Islemler 09:10 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 — 13:55

arasl islem yapilmayan bolimddr.

Indikatif Kotasyonlar:  GARAN 31-Dec-14 Futures 8.61/8.65 ref: 8.46 (Spot)
EREGL 31-Dec-14 Futures 4.48/4.51 ref. 4.40 (Spot)

THYAOQO 31-Dec-14 Futures 6.96/7.00 ref: 6.84 (Spot)




BIST30 Vadeli islem Sézlesmeleri

B Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000'e bolinmus halidir.
B Her bir endeks vadeli islem so6zlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak
varligi temsil eder.

Ornek: (BIST 30 Endeksi / 1.000) * 100 TL = (78.000 / 1.000) * 100 = 7.800,00 TL
Emir defterinde fiyat teklifleri 1 adet dayanak varlik bazinda gosterilir. Diger bir
ifadeyle, islem sisteminde bir adet dayanak varlik icin verilen fiyat Gzerinden girilir
Vade aylari: Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni anda,
icinde bulunulan aya en yakin ¢ vade ayina ait sozlesmeler iglem gorir. Bu U¢ vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica igleme aclilir.

09:10 - 17:45 saatleri arasinda iglem yapilir. 12:30 - 13:55 arasi islem yapilmayan

bolimdr.

Nakdi uzlagi vardir.
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Opsiyonlar

B Opsiyon soOzlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, odeyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede),
buguinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) GUzerinden opsiyona dayanak teskil eden
bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan,
saticlya da alicinin bu sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
sOzlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satma veya
alma yukumlulagu getiren sozlesmedir.

Opsiyon turleri: Alim ve Satim

_ Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Spot > Kullanim fiyati Karda Zararda

Spot = Kullanim fiyati Basabas Basabas

Spot < Kullanim fiyati Zararda Karda




Opsiyon Almak / Aciga Satmak

Kar/Zarar

Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu
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Kar/Zarar

Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu
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Kar/Zarar

Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu

|66 76 86 96

6 136 146 156 166

Dayanak Varlik Degeri

Kar/Zarar

Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu

/
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Dayanak Varlik Degeri

*Kaynak:

Deutsche Bank
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VIOP Opsiyon Sézlesmeleri

AKBNK,
EREGL,GARAN, ISCTR,
SAHOL, TCELL, THYAO,
TUPRS, VAKBN, YKBNK

VIOP BIST30

Opsiyon Kontratlan | L
Dayanak Varliklari Mini BIST30

DolarTL

*Kaynak: Borsa Istanbul



Pay Opsiyon Sozlesmeleri

B Bir adet standart sozlesme, 100 adet pay senedini temsil eder.

B Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik igin verilen fiyat Gzerinden girilir. Minimum fiyat
adimi 0,01°dir.
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni anda, i¢inde bulunulan
aya en yakin iki vade ayina ait sozlesmeler iglem gorur. Bu iki vade ayindan biri Aralik
degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme acilir.
09:10 - 17:40 tek seans. 12:30 - 13:55 arasi islem yapilmayan zaman araligidir.
Kaydi uzlagi (fiziki teslimat) uygulanmaktadir
Avrupa tipi opsiyonlardir. Sadece vade sonunda kullanilabilirler.

|tfa tarihinde degerde biten opsiyonlarda manuel kullanim talimati vardir (takasbank)




BIST30 Opsiyon Sozlesmeleri

B Su anda en ¢ok islem hacmi BIST30 endeksine dayali kontratlarda gerceklesmektedir.
Dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000'e bolunmus halidir.
Her bir endeks opsiyon sozlesmesi 100 adet dayanak varligi temsil eder.

Ornek: (BIST-30 Endeksi/1.000)*100 TL = (78.000/1.000)*100 = 7.800,00 TL

Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak,
virgulden sonra iki basamak olacak sekilde kote edilir.
Minimum fiyat adimi 0,01°dir (6rnek: 3,01; 3,02 vb.). Minimum fiyat adiminin degeri 1
TL'ye (Sozlesme buyuklugu x asgari fiyat adimi= 100 x 0,01) karsilik gelmektedir.
Miktar teklifleri bir adet sozlesme ve katlari seklinde girilir.
Kullanim fiyat adimi 2’dir. (2.000 Endeks puani)
Nakdi uzlasi

Avrupa tipi opsiyonlardir.
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BIST30 Opsiyon Sozlesmeleri Il

B Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni anda, i¢ginde bulunulan
aya en yakin U¢ vade ayina ait sozlesmeler iglem gorur. Bu U¢ vade ayindan biri
Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica igleme acilir.
islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gercgeklestirilir. 12:30 - 13:55

arasl igslem yapilmayan bolumdur.

SEMBOL DAYANAK| TURU | ISL.KOYRM| WADESONU | CARPAN G.HACIM
KUOI0ENZ15P92.000 50 KUo30 PUT 92.00 ;: 27-02-2015 100.00
KUO3IDENZ15P94.000 50 Xuo3o PUT 94,00 : 27-02-2015 100.00
KUOIDENZ15P96.00050 XUo3o PUT 96,00 : 2F-02-2015 100.00
KUOI0EN215P98.000 50 XUo30 PUT 98.00 : 27-02-2015 100.00
KUOIDE1014C100.0005 XUo30 i CALL 100,00 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014C102.0005 HUO030 ;. CALL 102,00 : 31-10-2014 100,00
KUOIDE1014C104.0005 XUo30n : CALL 104.00 : 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014C106.0005 HUo30 : CALL 106.00 : 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014C108.0005 HU030 ;. CALL 108.00 ; 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014C110.0005 XUo30 i CALL 110,00 31-10-2014 100.00
KUOIOE1014C112.0005 XU030 i CALL 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014C114.0005 KU030 : CALL 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014CE2.00050 XUo30 i CALL . 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014CE4.00050 HUO030 ;. CALL . 31-10-2014 100,00
KUO3I0E1014CE6.00050 XUo30n : CALL . 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014CE5.00050 HUo30 : CALL . 31-10-2014 100.00
KUOS0E1014C90.000 50 HU030 ;. CALL . 31-10-2014 100.00
KUDIDE1D14C92.00050 K030 CALL . 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014P35.00050 Xuo3o PUT . 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014P90.000 50 KUo30 PUT . 31-10-2014 100,00
KUOIDE1014P92.000 50 Xuo3o PUT . 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014P94,00050 Xuo3o PUT . 31-10-2014 100.00
KUOSOE1014P96.000 50 KUo30 PUT . 31-10-2014 100.00
KUOIDE1014P38.00050 Xuo3o PUT . 31-10-2014 100.00
KUDIDE1214C100.0005 XKU030 i CALL . 31-12-2014

*Kaynak: Matriks, 10 Eyltil 10:50 itibariyle alinan ekran goriintisi
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Opsiyon Fiyatlama

B Dunya ¢apinda kullanilan Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeline dayali

fiyatlama yapilir.  C(S,t) = N(d;)S — N(dy)Ke """

1 | S o’ ]
TT 1 -ll'l (E)-I-(T—I—?) (T—f’-)-

dy = = :ln (%)—k(r—%g) (T—f):

= d]_ — 7y T —t
Volatiliteyi sabit varsayar. Halbuki volatilite tesadiifi (stochastic) bir degiskendir
)
Kullanimi kolaydir (+)
Parametleri belli ve gdzlemlenebilinir (+)
Sadece basit (plain vanilla) opsiyonlarda kullanilabilinir (-)
Piyasada kabul gérmus standarttir (+)

Path dependant, exotic opsiyonlarda daha komplike Binomial, Monte Carlo
Simulasyonu gibi modeller kullanilir




Opsiyon Fiyatlama

Opsiyon Primi temel olarak 6 degiskene baghdir (Black-Scholes)

B Dayanak Varlik Fiyati [Spot (S) or Forward fiyati (F)]
B Kullanim Fiyati (K)
B Vadeye Kalan Zaman (T)
B Oynaklik (o)
Faiz Orani (r)

Temettld Orani (verimi)

— Oynaklik (Volatilite) disindaki buttin diger parametreler objektif ve gézlemlenebilinir
— Bu ylzden en dnemlisi i¢sel oynakligi dogru tahmin etmektir




Oynaklik (Volatilite)

B Tarihsel (gerceklesmig) Oynaklik : Dayanak varligin gegmis bir donemdeki
gunluk log getirilerinin yillik bazda hesaplanmis standart sapmasidir.

B Beklenen Oynaklik: Piyasa katilimcilarinin ileriye donuk opsiyon fiyat
dalgalanma araliginin bir olgusudur.

B i¢sel Oynaklik (implied volatility): Opsiyon fiyati ve opsiyonun diger
parametrelerinin kullanilarak yapilan ters islem sonucunda hesaplanan

opsiyonun ima ettigi fiyat dalgalanma seviyesidir.

Onemli noktalar:
- Igsel oynakh§i dogru tahmin edebilmek icin tarihsel volatilite iyi bir gostergedir
- Oynaklik yukseldikge hem ALIM hem SATIM opsiyonun primi artar

- Volatilite risk algisinin bir gostergesidir. Sirket haberleri, bilango donemi, makro ekonomi
gibi faktorler oynakhgin degisimindeki onemli unsurlardir

- En basit olarak yillik tarihsel volatilite = [ guinlik degisim * V256 ] seklinde hesaplanir




Oynaklik— Tarihsel (S&P 500)
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Kaynak: Bloomberg L.P




Oynaklik — Tarihsel (BIST30)

for explanation.

99 Actions ~ 9§ Templates - 97 Hide 9% Table Volatility Comparison
lDaily | JEERRE 17-Sep-2007 |mB17-Sep-2014 | RISt oo EEWEA I CL | [

pist vol [N NNELD K] M Y o< GO W ercs m

00 Europe
1000

Kaynak: Bloomberg L.P




Oynaklik — Tarihsel (GARAN)

for explanation.
Screen saved as S:\Warrants\Trading\Training“CARF\GARAN HVG 6m.gif
0% Actions  ~ 96 Templates ~ o7 Hide 0% Table Volatility Comparison
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Hi: 37, 104

Kaynak: Bloomberg L.P




Tarihsel Oynaklik vs. igsel Oynaklik (DAX)

eDerivatives Historical Chart
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Kaynak: Deutsche Bank




Icsel Oynaklik — Karsilastirma

eDerivatives Historical Chart
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Kaynak: Deutsche Bank
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Oynaklik — Vadenin etkisi

Implied Volatility Term Structure
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Source: DBES] estimates and calculations.

Kaynak: Deutsche Bank

GDAXI ATM-5trike Implied Yolatilities as of
11-Sep-14 16:30 Ldn

SPX ATM-5trike Implied Volatilities as of
11-5ep-14 11:30 NYC

N225 ATM-Strike Implied Volatilities as of
cloze 11-Sep-14

ROXUSD ATM-Strike Implied Volatilities as
of close 10-5ep-14

EEM._P ATM-Strike Implied Volatilities as of
close 10-Sep-14




Oynaklik — Kullanim Fiyatinin Etkisi

Implied Volatility Skew

GDAXI 3M-Maturity Implied Volatility as of
11-Sep-14 16:30 Ldn

STOXXS0E 3M-Maturity Implied Volatility
as of 11-Sep-14 16:30 Ldn

SPX 3M-Maturnity Implied Volatility as of
11-Sep-14 1115 NYC

RDXUSD 3M-Maturity Implied Volatility as
of close 10-5ep-14

AU0320 3M-Maturity Implied Volatility as of
close 10-Sep-14

MZ225 3M-Maturity Implied Volatility as of
close 10-Sep-14
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Source: DBS| estimates and calculations.

Kaynak: Deutsche Bank
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Opsiyon Riskleri

B Dayanak Varlik Fiyati

Piyasa YoOn Riski!




Opsiyon Riskleri

B Dayanak Varlik Fiyati

L]
L]
B Volatilite (o) Volatilite Riski!
L]




B Faiz Orani ()
Pozisyonu Tasima Riski!

B Temettu Orani ()




Delta

B Matematiksel olarak delta opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore birinci tarevidir.
B Dayanak varliktaki bir birim degisime karsilik, opsiyonun teorik degerinin ne kadar
degisecegini, yani opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatindaki degisime duyarlihgini
gOsterir.
* ALIM opsiyonlarinin deltasi her zaman 0 ve 1 araligindadir
« SATIM opsiyonlarinin deltasi 0 ve -1 araliginda hep negatif bir degerdir (cunku
SATIM opsiyonlari dayanak varlik yukseldikce deger kaybeder)
Ornek:
Hisse fiyati 15 TL
Yeni hisse fiyati 16 TL (1 TL artis)

ALIM opsiyonu fiyati 13TL
Delta 0.5

Yeni opsiyon fiyati 1.8 TL (0.5 artig)




Delta

B Vadeye Kalan Gin ve Spot Fiyata Gore Deltanin Degisimi

—
S SosS s e
P

Spot Fiyat [Dayanak Varlik]

Kaynak: Deutsche Bank




Delta

Ozet

B Opsiyonlarin dnemli karakterleri (non-linear trdnler)
— Delta sabit degildir
— Delta, dayanak varlik fiyatina baghdir
— Non-linear
— Delta, vadeye baglidir
— Delta, volatiliteye baghdir

Dayanak varligin kendisinin veya futures’unun deltasi sabittir (Deltal)

Delta cok zararda opsiyonlarda 0’a yakinsarken, ¢cok karda opsiyonlarda 1’e
yakinsar.

Opsiyon pozisyonun delta hedging islemleri DINAMIK bir siirectir — Dayanak varlik
fiyatl, vadeye kalan gun sayisi, volatilite degistikce periyodik ayarlama yapmak

gerekir




Gamma

B Matematiksel olarak gama opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore ikinci turevidir.
B Dayanak varliktaki bir birimlik degisime karsilik deltanin ne kadar degisecegini gosterir.

B TUum uzun pozisyonlar pozitif gamaya, tum kisa pozisyonlar negatif gamaya sahiptir.

1m

1 &m 3m 2m

\\ N _>~_ - _EEM N
e e )
Dayanak Varlik Fiyati _ . 20

10 N
Vadeye Kalan zaman (Ay)

Kaynak: Deutsche Bank




Spot Fiyat

Kaynak: Deutsche Bank




Gamma

Ozet
B Gamma, ayni vade ve kullanim fiyatli ALIM ve SATIM opsiyonlarinda aynidir.
Yani gamma’da call/put ayrimi yoktur
— Uzun put/call Gamma pozitif ¢ Kisa put/call Gamma negatif
Gamma, o-t-m ve i-t-m opsiyonlarda dusuk; a-t-m’lerde yuksektir
Volatilite dustukge gamma yukselir
Kisa vadeli opsiyonlar
— I-t-m, o-t-m -> Gamma sifira duser; a-t-m -> Gamma maksimum degerine ulagir
Uzun vadeli opsiyonlar
— Gamma diusuk, Delta duragan




Vega
Volatilite duyarhihgi (Vega)

B Opsiyonun implied volatilite’ye (c) duyarliligi

% — SO ﬁN '(dl)e—qT [Call/Put] icin ayni]

B Vega-= Time to Expiration & Vega
With Stock Price at $50

— Yiuksek Vega => opsiyon degeri oynaklik
degisimlerine ¢ok duyarl

— Dusuk Vega => opsiyon degeri oynaklik % : ] /\
degisimlerine az duyarli > /\

B Vega duyarlihgr dinamiktir

a0 45 50 55 &0 (1] TO
Strike Price (8)

— Vade

[——2 mth — & mth — 3 mth |

— Kullanim Fiyatl/SpOt :‘moneyness’ Kaynak: www.theoptionsguide.com




Vega (per %)

—0.2

9

Vadeye Kalan Gin

Spot Fiyati
Kaynak: Deutsche Bank
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Vega

Ozet
B Vega uzun opsiyon pozisyonlarinda pozitiftir (kisa pozisyon igin negatiftir)
B Vega a-t-m (forward) opsiyonlarda maksimumdur (vade yaklastikca spota yakinsar)
B Vega vadeyle artis gosterir (Gamma’nin tersi)

— Uzun vadeli opsiyonlar - ylksek Vega, dugsuk Gamma

— Kisa vadeli opsiyonlar - duguk Vega, yuksek Gamma

Vega opsiyonun volatiliteye olan duyarlihigini gosterir

— Vega etkisi sadece diger opsiyonlarla hedge edilebilir

— Vega pozisyonu dayanak varhigin volatilitesine yatirim yapmaktir

— Uzun Call/Put = Pozitif (Uzun) Vega = Uzun Volatilite Pozisyonu
— Kisa Call/Put = Negatif (Kisa) Vega = Kisa Volatilite Pozisyonu




Theta

y
wr

B Theta, vadeye kalan gun sayisiyla opsiyon fiyati arasindaki iligkiyi verir. Diger bir

deyisle, vadeye kalan zaman bir glin azaldiginda opsiyon fiyatindaki degisimi gosterir.

B Her zaman negatiftir.

3006
50.05 4

30.04 A

Opsiyon

degeri | *%]

50.02 4

3001 A

F0.00

30

*Kaynak: Deutsche Bank

Vadeye kalan giln

Volatility & Theta
With Stock Price at $50

.

-0 k13 40 45 50 1] &0 -1 70
Strike Price ($)

[ High Velatility —Low Volatility |

*Kaynak: http://www.theoptionsguide.com/




Theta

B Dayanak varlik fiyatina ve vadeye kalan gune gére Theta degisimi

Theta (gunluk)

T Vadeye Kalan Gln
*Kaynak: Deutsche Bank Spot Fiyati




Theta — Zaman duyarlilhigi

B Theta negatif
— i.e. Opsiyonun zaman degeri her zaman pozitiftir
— Istisnai durum: Derin Karda i-t-m Put (iskonto etkisi>time decay)
— Zaman degeri en yiksek a-t-m opsiyonlarda olur; haliyle en yuksek theta
- Theta (a-t-m) vadeye yaklastikca artar
— Time decay en ¢ok a-t-m kisa vadeli opsiyonlarda maksimuma ulasir
— Uzun Vadeli Opsiyonlarda
— Theta en dusuktur




Rho

Rho, opsiyonun faiz oranlarina duyarliligini gosterir.

Bir alim opsiyonu, faiz duserse ucuzlar ve faiz yukselirse pahalanir.

Faizleri yUkselirse satim opsiyonunun degeri duser (opsiyon ucuzlar); faizler duserse
satim opsiyonunun degeri yukselir.

Gosterge, her zaman bir alim opsiyonu icin O ile 1 arasi ve satim opsiyonu igin -1 ile O
arasli bir deger alrr.

Opsiyon fiyatl Uzerindeki finansman maliyeti, kalan vade suresi kisaldik¢a duser. Bu

nedenle, rho vade sonu yaklastikca azalir.
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Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

B Endeks 102,000 seviyesindeyken 106,000 kullanim fiyath Ekim vadeli 1 adet BIST30
Endeks Alim Opsiyonu almak

Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Beklenti 11

Maliyet 200 TL
Vade

Sonunda

Max Zarar 200 TL
Max Kar Sinirsiz

Basabas 108,000

Kar/Zarar (TL)

*Endeks 10 ginde

. . . : . . . . 107,000’e yuikselirse
70 70 ) 70 70 77 77 77 yatirirmin degeri 320 TL’ye
%0, 00y 00, % 0y %oy <00, 0, gikar.

*Endeksteki %5 yiikselise
%60 getiri.

Endeks Degeri

XU030 31-Oct-14 106,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,000 Delta:33% Call




Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu

B Endeks 102,000 seviyesindeyken 100,000 kullanim fiyath Ekim vadeli 1 adet BIST30

Endeks Satim Opsiyonu satmak

Beklenti 16

Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu Maliyet —

Max Zarar Sinirsiz

Max Kar 200 TL
Basabas 98,000

94000 96000 8000 100000 102000 104000 106000

*Endekste diisiis
beklenmedigi zaman
Satim opsiyonu agiga
satilarak prim
toplanabilir.

Kar/Zarar (TL)

*Endeks gerilemeye
basladiginda pozisyon
kapatilarak zarar
Endeks Degeri sinirlanabilir.

.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,000/ Delta:-38% Put




Korunmali Satim Opsiyonu (Hedging)

B 102,000 seviyesindeki endekse 10,200 TL'lik yatirnrma ek olarak Ekim vadeli 96,000

kullanim fiyath 1 adet Satim opsiyonu almak

Endekse yatirnm Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu Beklenti 1 e

Maliyet 150 TL

90000 94000 98000 102000

Max Zarar 150 TL

Max Kar Sinirsiz

Kéar/Zarar (TL)

Yatirimin Degeri (

| gy Sl 80y, 0200, Bagabas 103,500

Endeksin degeri

Endeksin Degeri *Yiikselis beklentisi
varken olasi bir diigiise
=== Fndekse yatirm =====Korunmali Satim Opsiyonu karsi endekse yatirim
Satim opsiyonu alinarak
11000 - -~
korunabilir.
10500 -

10000 - *Endeks opsiyonun
kullanim fiyatinin altina
9500 A .
gerilediginde opsiyon
9000

degerlenecegiigin toplam
8500 - yatirnm 9,450 TL’de sabit
8000 kalir.

Yatirnmin Degeri (TL)

90000 94000 98000 102000
Endeksin Degeri

.XUO030 31-Oct-14 96,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=/1,500 Delta:-22% Put




Uzun Alim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi (Call Spread)

B Endeks 102,000'deyken Ekim vadeli 104,000 kullanim fiyath Alim opsiyonu alip
108,000 kullanim fiyatli Alim opsiyonunu aciga satmak

Beklenti 3

Maliyet 150 TL
Alim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi

Max Zarar 150 TL

Max Kar 250 TL (%66)

Basabas 105,500

*Endeksin yiikselecegi
fakat belirli bir seviyenin

. . . . . ustune (direng)
960 700, 70. 708 775 clkamayacagi
00 00p 000 000 000

Kar/zarar (TL)

beklendiginde
uygulanabilir.

*Diren¢ seviyesinden bir
Alim opsiyonu satilarak
Endeksin degeri Maliyet diistiriliir.

*Bir diger 6rnek: yayilma
varantlari

XU030 31-Oct-14 104,000/108,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=/1,500 DeIta:l?%
CallSkew




Kisa Satim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi (Put Spread)

B Endeks 102,000'deyken Ekim vadeli 102,000 kullanim fiyath Satim opsiyonunu agiga

satip 98,000 kullanim fiyath Satim opsiyonunu almak

Satim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi Beklenti 1T
Maliyet 0TL

Max Zarar 250 TL

Max Kar 150 TL
Basabas 100,500

92000 96000 00009 104000 108009

*Endeksin yiikselecegi
veya yatay seyredecegi
beklentisiyle Satim
opsiyonu agiga satilarak
prim toplanir.

Kéar/Zarar (TL)

*Beklenmedik sert bir
diisiise karsi zarari
Endeksin Degeri sinirlamak i¢in daha
dusiik kullanim fiyatindan
bir Satim opsiyonu alinir.

XU030 31-Oct-14 98,000/102,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=1,500/ Delta:19%
CallSkew
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Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu

B Endeks 102,000'deyken Ekim vadeli 98,000 kullanim fiyatli Satim opsiyonunu almak

Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu Beklenti L B £

Maliyet 200 TL

Vade

Sonunda Max Zarar 200 TL
Max Kar Sinirli

Basabas 96,000

*Endeks 10 ginde
97,000’e gerilerse
N yatirimin degeri 310 TL’ye

' ' : ' cikar.
880, 900p, 920n, 940 %96‘0 100, 105, 70
0o "0 “<00p “#000 00__—C9gg—200g. %00 -Endeksteki %5 diisiise

%55 getiri.

Kar/Zarar (TL)

Endeksin Degeri

.XUO030 31-Oct-14 98,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,000 Delta:-29% Put




Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu

B Endeks 102,000'deyken Ekim vadeli 106,000 kullanim fiyath Alim opsiyonunu agiga

satmak

Beklenti ¥ &

Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu Maliyet 0TL

Max Zarar Sinirsiz

\ Max Kar 150 TL

' ' ' Basabas 107,500
98000 102000 106000 110000

*Endekste yiikselis
beklenmedigi zaman Alim
opsiyonu agiga satilarak
prim toplanabilir.

Kar/Zarar (TL)

*Endeks yukselmeye
basladiginda pozisyon
Endeksin Degeri kapatilarak zarar
sinirlanabilir.

.XUO030 31-Oct-14 106,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=1,500/ Delta:33% Call




Alim Opsiyonunda Kisa Pozisyonla Getiri Artirma (Overwriting)

B 102,000 seviyesindeki endekse sahipken Aralik vadeli 106,000 kullanim fiyath 1 adet

Alim opsiyonu agiga satarak getiri artirmak

Endekse Yatirnm Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu 2EYE ‘ g

Maliyet 0TL
; N\ . , Max Zarar Sinirsiz
| 100000 104000 1080 112000
Max Kar 300 TL

100000 104000 108000 112000 -600 - Basabas 109,000

Kar/Zarar (TL)

Yatirimin degeri (TL)

Endeksin Degeri Endeksin Degeri

*Piyasada yiikselis
==Endekse Yatirm = QOverwriting yoninde bir direng
seviyesi oldugu
diistiniililyorsa bir alim

/ opsiyonu agiga satilarak
getiri artinlabilir.

*Endeks kullanim fiyatinin

ustiine ¢ikarsa

maksimum getirisi 10,900
seviyesinde sabit kalir.

Yatirinmin Degeri (TL)

100000 104000 108000 112000
Endeksin Degeri .°BII' dlger orm_al_(:
iskontolu sertifikalar

.XUO030 31-Dec-14 106,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=3,000/ Delta:43% Call




Kisa Alim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi (Call Spread)

B Endeks 102,000'deyken Ekim vadeli 104,000 kullanim fiyath Alim opsiyonunu satip
108,000 kullanim fiyatli Alim opsiyonunu almak

Beklenti ¥ o

Alim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi Maliyet —

Max Zarar 300 TL
Max Kar 100 TL
\ Bagabas 105,000
98000 700000 702000 70400 706000 705’000 &/ 900, i/ <00, ‘Endeksin gerileyecegi
veya yatay seviyede
kalacagi beklentisiyle
Alim opsiyonu agiga

satilarak prim toplanir.
uygulanabilir.

Kar/Zarar (TL)

*Beklenmedik sert bir
yiikselige karsi zarari
sinirlamak igin daha
diistik kullanim fiyatindan
bir Alim opsiyonu alinir.

Endeksin Degeri

.XU030 31-Oct-14 104,000/108,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=1,000/ DeIta:l?%
CallSkew




Uzun Satim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi (Put Spread)

B Endeks 102,000’deyken Ekim vadeli 102,000 kullanim fiyath Satim opsiyonunu alip

98,000 kullanim fiyath Satim opsiyonunu satmak

Beklenti ¥ o

Maliyet 0TL

Satim Opsiyonlu Yayilma Stratejisi

Max Zarar 100 TL

Max Kar 300 TL

Basabas 101,000

*Endeksin gerileyecegi
fakat belirli bir seviyenin
altina (destek)
inmeyecegi
beklendiginde
uygulanabilir.

Kar/Zarar (TL)

194000 96000 98000 1000OO¥OOO 104000 106000 108000

*Destek seviyesinden bir
Satim opsiyonu satilarak

Endeksin Degeri Maliyet diigtiralir.

*Bir diger 6rnek: yayilma
varantlari

XU030 31-Oct-14 98,000/102,000 E ref: 102,000 (31-Oct-14 Fut) price=3,000/ Delta:19%
CallSkew
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Yaka Stratejisi (Collar)

B 98,000 seviyesindeki endekse sahipken Ekim vadeli 100,000 kullanim fiyath 1 adet
Alim opsiyonu acgiga satip, 96,000 kullanim fiyath 1 adet Satim Opsiyonu almak

=== Jzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu
Endekse Yatirim .
e Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu Beklenti “

. Maliyet 20 TL
| \ \ Max Zarar 20 TL
7 90000 N 98000 1\% 106000 Max Kar Sinirli

\ Basabas 98,200

5
o
o

N
o
o

Kéar/Zarar (TL)
o

N
o
o

Yatirirmin Degeri (TL)

A
o
)

90000 94000 98000 102000 106000
Endeksin Degeri

Endeksin Degeri

Piyasaya dair yon
beklentisi olmadiginda
asagida zarari, yukarida
da kar sinirlayarak
pozisyon alinabilir.

Yaka Stratejisi

Kar/Zarar (TL)

90000 94000 98000 102000 106000
Endeksin Degeri

.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,400/ Delta:42% Call
.XUO030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,600 Delta:-39% Put




Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi (Short Straddie)

B Endeks 98,000 seviyesindeyken 98,000 kullanim fiyath Ekim vadeli 1 adet BIST30

Endeks Alim Opsiyonu ve 1 adet Satim Opsiyonu satmak

Beklenti <«

Maliyet 0TL

Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Max Zarar Sinirsiz
Max Kar 650 TL

Basabas 91,500/104,500

i 84000 880 92000 96000 700000 104 708000 1 12000

Kar/Zarar (TL)

*Piyasanin yatayda
kalacagi diistiniildiigiinde
opsiyonlar agiga satilarak
prim toplanir.

*Piyasanin herhangi bir
yone sert hareketi sinirsiz
zarar riski yaratacagindan
pozisyon yakindan takip
edilmelidir.

Endeksin Degeri

:XU030 31-Oct-14 98,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=3,500/ Delta:52% Call
:XU030 31-Oct-14 98,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=3,000/ Delta:-48% Put




Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi (Short Strangle)

B Endeks 98,000 seviyesindeyken 100,000 kullanim fiyatli Ekim vadeli 1 adet BIST30
Endeks Alim Opsiyonu ve 96,000 kullanim fiyatli 1 adet Satim Opsiyonu satmak

Beklenti o
Kisa Pozisyonlu Ganak Stratejisi

Maliyet 0TL
Max Zarar Sinirsiz

Max Kar 470 TL

Basabas 91,300/104,700

*Piyasanin yatayda
kalacag diisiinildigiinde
opsiyonlar agiga satilarak
prim toplanir.

86000 90080 94000 98000 102000 10000 110000

Kéar/Zarar (TL)
o

*Piyasanin kullanim
fiyatlar1 arasindaki
hareketi getiriyi

Endeksin Degeri etkilemez. Bu sebeple de
burda alinacak prim
pergel stratejisine gore
daha diisiiktiir.

.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,400/ Delta;:42% Call
XU030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,300/ Delta:-39% Put




Akbaba Stratejisi

B Endeks 98,000 seviyesindeyken Ekim vadeli 102,000 Alim ve 94,000 Satim
opsiyonlarini alip 100,000 Alim ve 96,000 Satim Opsiyonlarini satmak

Akbaba Stratejisi Beklenti -

Maliyet 0TL
Max Zarar 100 TL
Max Kar 100 TL

Basabas 95,000/101,000

88000 92000 96000 100000 104000 108000 .
*Piyasanin yatayda

kalacagi diistiniildiigiinde
iki opsiyonlar agiga
satilarak prim toplanirken
iki opsiyon alinarak
piyasanin herhangi bir
yone sert hareketinden
gelebilecek zarar
sinirlanir.

Kar/Zarar (TL)

Endeksin Degeri

.XU030 31-Oct-14 102,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/1,900 Delta:32% Call
.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,500/ Delta:42% Call
.XU030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,300/ Delta:-39% Put
.XU030 31-Oct-14 94,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/1,900 Delta:-30% Put




Kelebek Stratejisi — Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

B Endeks 98,000 seviyesindeyken 98,000 kullanim fiyath Ekim vadeli 2 adet Alim

Opsiyonu satip 96,000 ve 100,000 kullanim fiyath Alim opsiyonlarini almak

Kelebek Stratejisi

Kar/Zarar (TL)

92000 94000 96(% 98000 }?000 102000 104000

Endeksin Degeri

Beklenti «

Maliyet 70 TL
Max Zarar 70 TL
Max Kar 130 TL

Basabas 96,700/99,300

*Piyasanin yatayda
kalacagi diisiintildiigiinde
iki opsiyonlar agiga
satilarak prim toplanirken
iki opsiyon alinarak
piyasanin herhangi bir
ybne sert hareketinden
gelebilecek zarar
sinirlanir.

.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,800 Delta:42% Call
.XUO030 31-Oct-14 98,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=3,500/ Delta:52% Call
.XUO030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/4,900 Delta:-39% Put




Uzun 1x2 Call Ratio

B Endeks 98,000 seviyesindeyken Ekim vadeli 100,000 kullanim fiyatli 1 adet Alim
Opsiyonu satip 104,000 kullanim fiyath 2 Alim opsiyonu almak

Beklenti <«

Maliyet 0TL

Uzun 1x2 Call Ratio

Max Zarar Sinirsiz
Max Kar 400 TL

Basabas 100,000/108,000

| 96000 98000 100000 102000 104000 106000 108008, 110000 112000 *Piyasanin yiikselecegini
fakat bu yiikselisin ¢ok
yukari seviyelere
ulagmayacagini ve zaman
icinde gerceklesecegini
distinenler i¢in uygun bir
stratejidir.

Kar/zZarar (TL)

Endeksin Degeri

.XUO030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=2,000/ Delta:41% Call
.XUO030 31-Oct-14 104,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/1,000 Delta:22% Call




Uzun 1x2 Put Ratio

B Endeks 98,000 seviyesindeyken Ekim vadeli 96,000 kullanim fiyatli 1 adet Satim
opsiyonu alip 92,000 kullanim fiyath 2 Satim opsiyonu satmak

Beklenti <«

Maliyet 0TL

Long 1x2 Put Ratio

Max Zarar Sinirsiz
Max Kar 400 TL

Basabas 88,000/96,000

| 84000 86000 68000 90000 92000 94000 96000 98000 100000 *Piyasanin gerileyecegini

fakat bu gerilemenin ¢ok
asag seviyelere
ulagmayacagini ve zaman
icinde gerceklesecegini

distinenler i¢in uygun bir
Endeksin Degeri stratejidir.

Kéar/Zarar (TL)

.XUO030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,200 Delta:-38% Put
.XUO030 31-Oct-14 92,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=1,100/ Delta:-22% Put




Sunum Plani

Vadeli islem Sézlesmelers
Opsiyonlar

Opsiyon Fiyatlama
Opsiyon Riskleri

Yatirim Stratejileri
= Yukselis Beklentisine Yatirnm
= Ddusus Beklentisine Yatirim

= Yatay Piyasa Beklentisine Yatirim

‘ = Oynakhgin Yukselme Beklentisine Yatirhm




Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

B Endeks 98,000 seviyesindeyken 98,000 kullanim fiyath Ekim vadeli 1 adet BIST30

Endeks Alim Opsiyonu ve 1 adet Satim Opsiyonu almak

Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Beklenti 1133

Maliyet 700 TL
Max Zarar 700 TL

Max Kar Sinirsiz

; . . . . . Basabas 91,000/105,000
| 84000 88000 000 96000 100000,7704000 108000 112000

Kéar/zZarar (TL)

*Piyasanin herhangi bir
yone sert hareketi ile
getiri saglayacak bir
pozisyondur.

Endeksin Degeri

.XU030 31-Oct-14 98,000 E ref; 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/3,700 Delta:52% Call
XU030 31-Oct-14 98,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/3,300 Delta:-48% Put




Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi (Long Strangle)

B Endeks 98,000 seviyesindeyken 100,000 kullanim fiyatli Ekim vadeli 1 adet BIST30
Endeks Alim Opsiyonu ve 96,000 kullanim fiyatli 1 adet Satim Opsiyonu almak

Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Beklenti 1133

Maliyet 540 TL
Max Zarar 540 TL

Max Kar Sinirsiz

. . . . . Basabas 90,600/105,400
94000 98000 1020 106000 110000

Kar/Zarar (TL)

N
o
o

*Piyasanin herhangi bir
yone sert hareketi ile
getiri saglayacak bir
pozisyondur.

A
o
S

Endeksin Degeri

.XU030 31-Oct-14 100,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,800 Delta;:42% Call
XU030 31-Oct-14 96,000 E ref: 98,000 (31-Oct-14 Fut) price=/2,600 Delta:-39% Put
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Onemli Uyari

isbu belge sadece aydinlatma amachdir ve Deutsche Bank AG velveya Deutsche Securities Menkul
Degerler A.S§ dahil olmak Uzere hicbir DB istiraki (“DB”) icin hukuken herhangi bir yukumlaltk
dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir igleme girisilmesi icin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer
nitelikte degildir. Yatirrm karari alirken, iglemle ilgili nihai belgeler tamamen incelenip karar alinmali,
buradaki 6zet bilgilerle yetinilmemelidir. DB, bu iglemde finansal danigmaniniz veya baska bir inangh igslem
yapmaya yetkili taraf olarak hareket etmemektedir. Burada anlatilan igslem veya urinler, tim yatirnmcilar
icin uygun olmayabilir. Herhangi bir igleme girigmeden 6nce, igslemi tamamen anlamis oldugunuza emin
olmalisiniz ve iglemin niteligi ve riskleri ile finansal araglarin tirleri de dahil olmak tzere kendi amaglariniz
ve durumlariniz i1siginda iglemin uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve iglemi tumuyle
kavramalisiniz. islemin ve finansal araglarin tiirlerinin risklerine ve niteligine iliskin genel bilgi icin lutfen
www.globalmarkets.db.com/riskdisclosures adresini ziyaret ediniz. Bu degerlendirmeyi yaparken, kendi
danigsmanlarinizin da gorusunu almalisiniz. DB ile iglem yapmaya karar vermeniz halinde kendi
muhakemenize givenmeniz gerekmektedir. Bu belgede yer alan bilgiler, gtvenilir olduguna inandigimiz
materyal esas alinmak suretiyle hazirlanmigtir; bununla birlikte, DB bunlarin dogru, glincel, eksiksiz veya
hatasiz olduguna dair bir beyanda bulunmamaktadir.

Burada verilen yatirnm bilgileri, yorum ve gorusleri, yatinrm danigmanhg:i mahiyetinde degildir. Yatirim
danigsmanhigi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musterileri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanhigi anlagmalarina gore verilmelidir. Bu belgede yer alan
yorum ve gorusgler, bunlari sunan Kkigilerin sahsi goruslerini yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal
durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz icin uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayali yatirinm kararlari almaniz, beklentilerinizle ortugmeyen sonuclara yol agabilir.
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isbu belgede yer alan varsayimlar, tahminler ve goriisler, belge tarihi itibariyle degerlendirmemizi teskil
etmektedir ve dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Her turli tahmin, piyasa kosullarina iligkin bir
dizi varsayima dayalidir ve bu nedenle tahmini olarak verilen sonuglarin gercekten elde edilecegine dair
herhangi bir garanti verilmemektedir. Gegmisteki performans, gelecekteki sonuglarin garantisi olamaz. Bu
materyal, DB bunyesindeki Satis veya Alim Satim birimi tarafindan hazirlanmistir. Aragstirma Departmani
tarafindan hazirlanmig, incelenmis veya etid edilmig degildir. Burada belirtilen goérusgler, Arastirma
Departmani da dahil olmak Uzere diger DB departmanlar tarafindan ifade edilen goruslerden farkh olabilir.
Satis ve islem Birimleri, Arastirma Departmanrnin karsilasmadigi bazi muhtemel menfaat gatismalarina
tabi olabilir, DB, burada agiklanan goruslerle ortusmeyen iglemler yapabilir. DB, finansal araclarda (veya
ilgili tirevlerinde) ana kurulus olarak iglem yapmaktadir ve yapabilir ve burada tartigilan aracglarin (veya
ilgili threvlerinin) maliki konumunda bulunabilir. DB, burada bahsedilen araclar icin (veya ilgili
turevlerinde) piyasa yapabilir. Satis ve Alim/Satim Personeli, kendileri tarafindan yerine getirilen iglemlerin
hacmine bagh olarak kismen tazmin edilmektedir. Bu belgenin kimi tlkelerde dagitimi ile Grtnler ve
hizmetler kanunen yasaklanmig olabilir. Bu belgeyi, yazili agik iznimiz olmaksizin kismen veya tamamen
dagitamazsiniz. DB, BU BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE, DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA
GUNCELLIGINE GUVENILEREK HAREKET EDILMESi NETICESINDE SiZiN VEYA UCUNCU BIiR SAHSIN
MARUZ KALDIGINIZ GELIR KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI, DOGRUDAN VEYA DIiGER
TURLU ZARAR VEYA HASARLARDAN DOLAY! HERHANGI BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR.
DB, Alman Bankacilik Kanunu c¢ercevesinde lisans sahibidir (yetkili makam: Federal Finansman Gdzetim
Makami (BaFin)) ve ingiltere’deki ticari faaliyetlerinde ise Finansal Hizmetler Makamr’nin (FSA) denetimi ve

dizenlemesine tabidir.



