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Varant Nedir?

Varantlar, yatirnmcisina bir dayanak varligi (6rnegin pay senedi, endeks veya emtia gibi) belirli bir
tarihte ve belirli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma veya satma hakki veren finansal araclardir.
Menkul kiymetlestirilmis opsiyonlar olarak da tanimlanabilir. Varantlar yatirrmcisina hak saglarken
ylkimlilik getirmez. Borsa istanbul gibi organize piyasalarda islem géren varantlarda tirev Griinler
piyasalarinda oldugu gibi teminatlandirma yoktur. Yatirimcilar dogrudan yatirim yerine varantlarla
dayanak varliga gérece kiclk bir sermaye ile yatirrm yapma imkdanina sahip oldugundan varantlar
yatirimcisina kaldira¢c saglar. Bu nedenle dayanak varlk fiyatindaki degisimler varantlarda daha
ylUksek ylzdesel degisimlere sebep olur. Bu Urlinler, temel olarak alim ve satim varantlari olarak ikiye

ayrilir. Boylece sadece ylkselen degil disen piyasa beklentisine de yatirim amacli kullanilabilir.

Yukarida bahsedildigi gibi kaldirach Grlinler olan varantlarin baslica avantajlari ve dezavantajlari

asagidaki gibidir:

Avantajlar:

« Kaldiragh olmalarindan dolayi kii¢lik bir primle dayanak varlikta yatirim imkani verir.

* Yatirimcisina sinirli riskle sinirsiz getiri potansiyeli sunar.

* Yatirimcisinin bir yUkimlaliga yoktur. Teminat gerektirmez.

« Alim varantlariyla ytkselen, satim varantlariyla disen piyasa beklentisine yatirim firsati saglar.

« Piyasa yapiciligi sayesinde likidite riski oldukca disuktir. Borsa islem saatleri icerisinde alinip

satilabilir.

Dezavantajlar:

e Varantlarin vadesi sinirlidir. Vade icindeki beklenti gerceklesmezse tim yatirim kaybedilebilir.

e Varantlarin sagladigi kaldira¢c iki yonli calisir. Beklentinin tersi gerceklesmesi durumunda
varantlardaki deger kayiplari bliytk olabilir.

* Varantlar vadeleri boyunca ginlik olarak zaman degeri kaybeder.

Varantlarin fiyatlamasinda uluslararasi finans piyasalarinda kullanilan Black - Scholes opsiyon

fiyatlama modeli kullanilmaktadir. Bu modelde varant fiyatina etki eden faktérler asagidaki gibidir:

Varant fiyatina etki eden faktérler
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Alim Varantlari

Alim varantlari, yatirimcisina belirli bir tarihte ve daha énce belirli bir fiyattan dayanak varligi satin

alma hakki verir. Alim varantlari yatirimcisina alim hakki verirken herhangi bir yikimliltk getirmez.

Dayanak varlik fiyatinin yikselecegini disinen yatirimcilar alim varantlarina yatirrm yapar. Alim

varantlarinda teminatlandirma yoktur. Allm varantlari vade sonunda degersiz kalabilirken

yatirimcilarin azami riski varanta 6denen sermaye (varant fiyati) ile sinirhdir.

Alim varantlarini kisa bir 6rnekle aciklayalim:

Alim Varanti

Dayanak Varhk

Vade Sonu Degeri > Kullanim Fiyati

Dayanak Varhk

Vade Sonu Degeri < Kullanim Fiyati

Varant Kardadir

Dayanak Varhk

Varant Zarardadir

ABC Pay Senedi

Spot Fiyat 10,00 TL
ABC Payi Alim Varantinin Kullanim Fiyati 11,00 TL
ABC Payi Alim Varantinin Fiyati 050 TL
Carpan 1,00

Vade Sonunda ABC Payinin 12 Tl'ye Yikseldigi Senaryoda
Varant Fiyati

(12,00 - 11,00) x 1,00= 1,00 TL varantin vade sonu degeri
olacaktir. Béylece yatirimei 0,50 TL (1,00 - 0,50 TL) yani
%100 kar edecektir.

Vade Sonunda ABC Payinin 11,50 Tl'ye Yukseldigi Senaryoda
Varant Fiyati

(11,50 - 11,00) x 1,00= 0,50 TL varantin vade sonu degeri
olacaktir. 11,50 varantin basabas noktasidir.

Vade Sonunda ABC Payinin 9 Tl'ye Distligla Senaryoda
Varant Fiyati

Kullanim fiyati spot fiyattan yiksek oldugu icin varant
degersiz itfa olur.

Ornekten de goérdugumuz Gzere, tim parametrelerin sabit kaldigini varsaydigimizda dayanak varh@in fiyati arttikea alim

varantinin dederi artar. Varant yatirimcisi beklentisinin vade icerisinde gerceklesmesi veya fikrini degistirmesi durumunda

varantin degeri oldugu siirece vade icerisinde Borsa istanbul'da bir pay senedinde islem yapar gibi varantini satabilir.

Kar/Zarar

A

Alim Varantlarinin Vade Sonunda

Kar/Zarar Grafigi

Kar
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Kullanim
Fiyati Hisse
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Bolgesi
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Satim Varantlari

Satim varantlari, yatirimcisina belirli bir tarihte ve daha énce belirli bir fiyattan dayanak varhg:
satma hakki verir. Belirli bir vadede yatirrm yapacagdi dayanak varligin dismesini bekleyen
yatirimcilar satim varantlarina yatirim yapar. Satim varantlarinda teminatlandirma yoktur.
Satim varantlari vade sonunda dedersiz kalabilirken yatirimcilarin azami riski varanta édenen

sermaye (varant fiyati) ile sinirhdir.

Satim varantlarini kisa bir 6rnekle aciklayalim:

Satim Varanti

Kullanim Fiyati > Kullanim Fiyati <
Dayanak Varlik Vade Sonu Degeri Dayanak Varlik Vade Sonu Degeri
Varant Kardadir Varant Zarardadir
Dayanak Varlik ABC Pay Senedi
Spot Fiyat 10,00 TL
ABC Payi Satim Varantinin Kullanim Fiyati 900 TL
ABC Payi Satim Varantinin Fiyati 050TL
Carpan 1

(900 - 8,00) x 1= 1,00 TL varantin vade sonu degeri olacaktir.

Vade Sonunda ABC Payinin 8 Tl'ye Distigli Senaryoda Varant Fiyat . . .
Béylece yatirimei 0,50 TL (1,00 - 0,50 TL) yani %100 kar edecektir.

(900 - 8,50) x 1= 0,50 TL varantin vade sonu dederi olacaktir.
Vade Sonunda ABC Payinin 8,50 Tl'ye Distigl Senaryoda Varant Fiyati
8,50 varantin basabas noktasidir.

. . Spot fiyat kullanim fiyatindan ylksek oldugu icin varant degersiz
Vade Sonunda ABC Payinin 11 Tl'ye Yikseldigi Senaryoda Varant Fiyati -
itfa olur.

Ornekten de gérdigumiiz Gzere, tiim parametrelerin sabit kaldigini varsaydigimizda dayanak varhigin fiyati distiikce satim
varantinin degeri artar. Varant yatirimcisi beklentisinin vade icerisinde gerceklesmesi veya fikrini degistirmesi durumunda

varantin degeri oldugu siirece vade igerisinde Borsa istanbul'da bir pay senedinde islem yapar gibi varantini satabilir.

Kar/Zarar
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Varantlari Ayirt Etme
Varantlar Borsa Istanbul'da kisa kodlari ile listelenir. Kisa kodlar 5 basamaktan olusur.
Kisa kodu “ARABH” olan varant Gzerinden 6rnek verelim;

AR: Dayanak varhgi gésterir.=> AR: Arcelik

A: ihracci Kurumu gésterir. =>A: Ak Yatirim

BH: Alim veya satim varanti oldugunu gésteren koddur. AA-OZ arasi alim, PA-ZZ arasi satim

varantlari icin kullanilir. =>BH: Alim Varanti

Uzun Kod: Varantin tim parametrelerini gésteren koddur.

ARCLK C 300921 0040.50 AKM 00000.2 N A

ARCLK: Dayanak Varlik

C/P C: ALIM varanti, P: SATIM varanti
300921 Vade Sonu - GGAAYY

40.50 Kullanim Fiyati

AKM: ihrager (Ak Yatirim)

00000.2 Carpan

N/K N: Nakit Uzlasi, K: Kaydi Uzlasi
A Bos Karakter

Hangi Varanti Sececegim?

Yatirimcilar, varant secerken varantlarin ‘dayanak varlik grubu’, ‘dayanak varlk’, ‘dayanak varlik

Uzerine piyasa beklentisi’ ve ‘yatirim stratejisine uygun risk gruplari’ gibi filtreler kullanabilirler.

1- ilk olarak endeks, emtia ve pay senedi dayanak gruplarindan hangisine yatirim yapmak istediginize
karar verilmesi gereklidir.

2- ikinci asama, sectiginiz dayanak varlik grubu icinden hangi dayanak varliga yatirim yapmak istediginizi
belirlemek olmalidir.

3- Sectiginiz dayanak varlik ile ilgili beklentiniz ne yénde? Varantlar ile yikselis ve diisis yoniinde yatirim
yapabileceginizi [itfen unutmayin.

4 - Son olarak, yatirim stratejinize gore size en uygun risk grubunu secmeniz 6énerilir. Risk gruplarini asagida

gorebilirsiniz.

* Yuksek Riskli Varantlar

- Riskli, Kisa Vadeli Al-Sat Varantlar
 Dengeli, Yatirim Yapilabilir Varantlar
- Disuk Riskli Varantlar

Yatirimcilarimiz https://varant.akyatirim.com.tr/ adresinden,

Varant Takip sekmesinden kendilerine en uygun varanti secebilirler.

AKYatirim v



Varantlarda Nasil islem Yapilir?

Varantlar Borsa istanbul'da pay senetlerine benzer sekilde islem gérir. Yatirimeilarin araci kurum veya
bankasinda pay senedi islemlerini gerceklestirdikleri yatirim hesabi UGzerinden islem yapilabilir.
Yatirimeilarin "Varantlara iliskin Risk Bildirim Formu'nu imzalamalari varantlarda alim ve satim

yapabilmeleri icin yeterlidir.

Varantlar, Borsa istanbul'da sirekli islem yéntemiyle pay senetlerine benzer sekilde 10:00 - 18:00
saatleri arasinda islem gérir. Varant alim ve satim fiyatlari piyasa yapiciligi yardimiyla anlik olarak
dayanak varliktaki fiyat degisimlerine paralel strekli glincellenir. Acilis ve kapanis seanslarinda emir

gonderilemez.

Varant Parametreleri - Carpan, Delta, Etkin Kaldirac,
Teta, Oynaklik, Basabas Noktasi

Carpan: Varantlar sahibine dayanak varligi belirli bir fiyattan alma veya satma hakki verir. Varantin
ihraci sirasinda belirlenen, bir adet varantin, kac adet dayanak varhigi alma ya da satma hakki
verdigini gésteren sayisal deder, varantin carpanidir. Ornegin, yatirimei carpani 1 olan bir alim varanti
ile bir pay senedi alma hakkina sahipken, carpani 0,01 olan bir alim varant ile bir pay senedi alma

hakkina sahip olmak i¢in yiz adet alim varanti almalidir.

Delta: Bir diger 6nemli varant parametresi olan delta, menkul kiymet veya endeksin fiyatindaki 1
birimlik degisim basina varantin fiyatinin ne kadar degisecegini dlger. Ornegin, 0,50'lik bir deltq,
dayanak varlik fiyatindaki her 1 birimlik hareket icin varant fiyatinin 0,50 birim hareket edecegi
anlamina gelir. Alim varantlarinda O ile 1 arasinda degisen bir deder olan delta satim varantlarinda

-1 ile O arasinda degisir. Deltasi ylksek varantlar dayanak varligin hareketine karsi daha hassastir.
Dayanak varlktaki fiyat degisimin deltasi oraninda varant Uzerinde etkisini hesaplarken varant
carpanini da hesaba dahil etmek gerekir. Ornegin, carpani 0,1 deltasi 0,50 olan bir alim varantinin
dayanak varligi 2 TL yukselirse bu alim varantinin 0,10 TL (2 x 0,50 x 0,10) deger kazanmasi

beklenmelidir.

Etkin Kaldirag: Etkin kaldirac dayanak varlik fiyatindaki ylGzde birlik degisimin varant fiyatindaki
yuzde degisimini gosterir. Etkin kaldirac ile basit kaldiracin farki, etkin kaldiracta deltanin da hesaba
katilmasi sebebi ile yatirimcilara daha gercekei bir sonuc vermesidir. Varantlari ve potansiyel

getirilerini analiz ederken etkin kaldirag tercih edilmelidir.




Basit ve etkin kaldiraci bir 6rnekle aciklarsak:

Pay Senedi Fiyati 25TL

Varant Fiyati 0,05TL

Carpan 1

Basit Kaldira¢ (Dayanak Varlik Fiyati / Varant Fiyati x Carpan) 25TL/0,05x1=50
Delta 0,5

Etkin Kaldirac (Delta x Basit Kaldirac) 0,5 x50= 25

Bu érnekte ifade edildigi gibi etkin kaldiraci 25 olan bir alim varantinin dayanak varligi %10 hareket
ederse diger parametreler sabit oldugu varsayildiginda alim varantinin %250 (%10x25) hareket

etmesi beklenmelidir.

Teta: Varantlar vade tarihine yaklastikca zaman degeri kaybeder. Teta bir varantin vadesine bir gtin
daha yaklasildiginda diger tim parametrelerin sabit oldugu durumdaki fiyat degisimini ifade eder.
Teta, zaman gectikce varant dederi azaldigi icin negatif dedere sahiptir. Varantin zaman degeri
vade sonu yaklastikca hizlanarak azalir. Yani vade sonuna kalan sitre azaldikca, varantin ginlik
zaman dederi kaybi artar. Bu nedenle, pratik kural olarak varantlarda zaman degeri kaybindan daha

az etkilenmek icin vadesine 15 giinden daha fazla olan varantlar tercih edilebilir.

Volatilite: Varantlar hakkinda sikca kullanilan diger bir terim olan volatilite (oynaklik), bir varantin
degerini analiz etmek igin kullanilan 6nemli parametrelerden biridir. Volatilite, dayanak varlik
fiyatinin ne kadar dalgalandigini gésterir. Oynaklik, dayanak varlik fiyatinin yénini dlecmez; fiyat
dalgalanmalarinin baytkliginu élcer. Dayanak varhgin fiyatindaki dalgalanmalar arttikca, alim
varantlarinda dayanak fiyatinin kullanim fiyatini asma olasihigi artarken, satim varantlarinda
dayanak fiyatinin kullanim fiyatinin altina inmesi olasiigi artar. Bu nedenle varantlarin
fiyatlamasinda kullanilan oynakhgin yikselmesi alim ve satim varantlarinin dederini arttirirken,

azalmasi varantlarin degerini dasurur.

Oynaklik icsel oynaklik, 6rtik oynaklik ve tarihsel oynaklik gibi farkl siniflara ayrilir.

Piyasada belirli bir zamanda alinip satilan opsiyon veya varantlarin

icsel Oynaklik

s fiyatlamalarinda kullanilan oynaklik degeridir.

Ortiik Oynaklik Belirli bir vadede belirli bir dayanak varlikta beklenen, tahmin edilen
oynaklik degeridir.

Tarihsel Oynaklik Gec¢misteki fiyat dalgalanmalarindan hesaplanan oynaklik degeridir.

AKYatirim v



Basabas Noktasi: Bu bolimde bahsedecegdimiz son parametre basabas noktasi. Varanti vade sonuna
kadar tuttugumuz senaryoda maliyetimizi karsilayan, diger bir deyisle kar elde etmeye basladigimiz
dayanak varlik fiyatini ifade eder. Basabas noktasini hesaplarken islem maliyetlerini dikkate

almadigimizi unutmamak gerekir. Bir 6rnek ile aciklarsak:

Tip Alim Varanti

Varant Fiyati 0,20 TL

Kullanim Fiyat 12TL

Dayanak Varlk Fiyati 10TL

Carpan 2

Basabas Noktasi Kullanim Fiyati + Varant Fiyati/ Carpan-->

1200 TL + 0,20 TL /2 =121TL

Bu alim varantina yatirrm yapmis yatirimcinin vade sonunda kar veya zarar saglamadigr dayanak
varlik degeri 12,10 TLdir. Dayanak varhigin bu seviyenin Ustiinde olmasi yatirimcisinin kar etmesine,

altinda kalmasi zarar etmesine neden olur.

Basabas nokta hesaplamasinin vade sonu icin gecerli oldugunu, yatirimcilarin sahip olduklari varantin
degeri oldugu siirece Borsa istanbul'da vadeleri icerisinde satabildiklerini tekrardan hatirlatmak

isteriz.

Varantlarda Piyasa Yapiciligin Onemi

Varant ihraccilari kendi Urlnlerinde mevzuat geregi, Grlnlerinde derinlik saglamak icin bir piyasa
yapici belirler. Piyasa yapici, Borsa istanbul islem saatlerinde siirekli olarak giincellenen alis/satis
kotasyonlari verir ve yatirimcilar bu kotasyonlar yardimiyla alim/satim islemlerini gerceklestirirler. Ek
olarak yatirimcilar kendi aralarinda da islem yapabilirken piyasa yapicilar her gecen islemde taraf

olmazlar.

Ak Yatirim, piyasa yapici alis ve satis fiyatlar arasindaki farki (makasi) piyasa kosullarina gére
mumkin olan en dar sekilde tutmaya calisir. Fakat bazi 6zel durumlarda piyasa yapici kotasyonlarini
Borsa istanbul'a génderemeyebilir. Béylesi durumlarda varant tahtalarinda en iyi alis ve satis fiyati
yatirimci arz talebi sonucu olusurken, varant fiyatlari dayanak varlik hareketleri ile paralellik
gostermeyebilir ve suni olarak oldukca yukselebilir veya dusebilir. Yatirimcilarin, varantin teorik
fiyatinin cok uzadinda islem yapmamasi icin islem &ncesinde piyasa yapicinin alis/satis
kotasyonlarini kontrol etmesi ¢cok 6nemlidir. Yatirimcilar, Ak Yatirrm Varant web sitesinde piyasa

yapici kotasyonlarini kolaylikla takip edebilir ve bu kotasyonlara gére yatirim karari alabilir.

v AKYatirim




Varant Tirleri ve Fiyatlamalari Uzerine Ornekler

Pay Senedi, DAX Endeksi

Pay Alim Varantlari:

Tip Alim Varanti
Carpan 0,5

Kullanim Fiyati 500TL
1.Senaryo-Vade Sonu Pay Senedi Fiyati 700 TL

Varantin Vade Sonu Degeri

(Uzlasi Fiyati - Kullanim Fiyati ) x
Carpan --> (7,00 - 3,00 ) x 0.5= 1,00 TL

2.Senaryo-Vade Sonu Pay Senedi Fiyati

5,00 TL

Varantin Vade Sonu Degeri

Pay Satim Varantlar::

OTL

Tip Satim Varanti
Carpan 0,5

Kullanim Fiyati 500TL
1.Senaryo-Vade Sonu Pay Senedi Fiyati 4,00 TL

Varantin Vade Sonu Degeri

(Kullanim Fiyati - Uzlasi Fiyati ) x
Carpan --> (5,00 - 400) x 0.5= 0,50 TL

2.Senaryo-Vade Sonu Pay Senedi Fiyati

6,00 TL

Varantin Vade Sonu Degeri

Endeks Alim Varantlari - DAX

OTL

Tip Alim Varanti
Carpan 0,0002
Kullanim Fiyati 16.000 EUR
EUR/TL 10,00
1.Senaryo-Vade Sonu Endeks Fiyati 17.000 EUR

Varantin Vade Sonu Degeri

(Uzlasi Fiyati - Kullanim Fiyati ) x Carpan x Kur
-->(17.000-16.000) x 0,0002 x 10,00= 2 TL

2.Senaryo-Vade Sonu Endeks Fiyati

15.500 EUR

Varantin Vade Sonu Degeri

OTL

AKYatirim v



Endeks Satim Varantlari - DAX

Tip Satim Varanti
Carpan 0,0002
Kullanim Fiyati 16.000 EUR
EUR/TL 10,00
1.Senaryo- Vade Sonu Endeks Fiyati 15.500 EUR

Varantin Vade Sonu Degeri

(Kullanim Fiyati - Uzlasi Fiyati ) x Carpan x Kur -->
(16.000 - 15,500 ) x 0,0002 x 10,00=1TL

2.Senaryo-Vade Sonu Endeks Fiyati 17.000 EUR
Varantin Vade Sonu Degeri OTL
Vade ici Senaryo Ornegi
1. Giin
ABC Payi Spot Fiyati 10,00 TL
ABC Alim Varanti 0,50 TL
Carpan 0,5
Teta (Gunlik Zaman Degeri Kaybi) 0.005
Delta 0,5
4. Gin
ABC Payi Spot Fiyati 11,00 TL

ABC Alim Varantinin Fiyat Degisimi

Pay Fiyati Degisimi x Delta x Carpan - (Teta x Gin Sayisi)

1x0,5x0,5- (0,005 x 4)

ABC Alim Varanti Fiyati

0,50 + 0,23 = 0,73
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Varantlar Uzerine Yatirim Stratejileri

Hedging, Pergel (Straddle) ve Canak (Strangle) Stratejileri

Bu bélimde yatirimcilarin varant islemlerinde kullanabilecegi birkac strateji 6rnegi vermek isteriz.

Pergel ve Canak Stratejilerinin temel 6zelligi yatirimeilar tarafindan dayanak varligin yukari veya asagi
yonli glcli bir hareketin beklendigi durumda tercih edilmesidir. Her iki yaklasim da, ayni vade tarihine sahip
esit sayida alim ve satim varanti satin almaktan olusur. Aradaki fark, canak stratejisinde iki farkli kullanim

fiyati bulunurken, pergel ortak bir kullanim fiyatina sahiptir.
Pergel Stratejisi

Bu stratejide yatirmcilar, ayni dayanak varlik icin, ayni vadede ve ayni kullanim fiyatina sahip, bir alim
varanti ve bir satim varanti alir. Yatirimcilar fiyat hareketinin yénu ile ilgili net olmadiginda bu islem
kombinasyonunu tercih edebilir. Piyasanin yéniinden bagimsiz olarak, yatirrmci bu stratejiyi dayanak
varlkta kisa vade icerisinde yasanabilecek bliylik dalgalanmalar beklentisine paralel hayata gecirebilir. Her
iki varantta da alici yéniinde olundudu icin, yatirimcilar iki kez prim 6deyecektir. Ancak zarari 6dedigi bu

primle sinirhyken bu stratejide kar potansiyeli ise sinirsizdir.

ipucu: Pergel stratejisini kullanan bircok yatirimei, dayanak varhi§in biiyiik bir hareket yapmasina neden
olabilecek nemli bir haber akisi beklemektedir. Ornegdin, pay senedi hareketini her iki yone de cekebilecek

bir ceyrek finansal sonu¢c duyurusundan énce bu stratejiyi denemek uygun olabilir.
Canak Stratejisi

Bu stratejide yatirimcilar, bu stratejide ayni dayanak varliga bagh, ayni vadede alim ve daha disik kullanim
fiyath satim varanti satin alir. Yatirimcinin kari bu stratejide de yiksek fiyat dalgalanmasina bagli olup; risk
6denen primle sinirhdir. Elde edilebilecek kar ise sinirsizdir. Bu stratejide genelde icsel degeri olmayan

varantlar tercih edilmekte olup, yatirimci bu yolla stratejinin maliyetini de azaltmaktadir.




Hedging Stratejisi

Bu stratejide yatirnmecilar varantlari portféylerini riskten koruma amaci ile kullanmaktadir. Riskten korunma
stratejileri tim riski tamamen ortadan kaldiramasa da riski belirli bir miktarla sinirlayabilir. Riskten korunma

teorisi, bir pozisyonun degeri diserken, diger pozisyonun (veya pozisyonlarin) kar yapacagi yonindedir.

Ornegin, bir yatirimei long pozisyonda oldugu bir pay senedi portféyiinde, olasi bir deger kaybina karsilik
ilgili paylarin satim varantlarini portféytne ekleyerek, olasi fiyat distslerinde ilgili satim varantlarinin
fiyatinin artmasi ile olusan zarari varanttan elde edecedi kar ile telafi edebilir. Pay senetlerinde distsin
yasanmadigi senaryoda ise yatirimcinin zarari 6dedigi primle sinirl olacaktir. Yatirimei bu stratejiyi bir

sigorta primi gibi de disunebilir.

Detayli bilgi icin:

Web Sitesi: https://varant.akyatirim.com.tr/
E-Posta: varant@akyatirim.com.tr

Varant Hatti: 444 1 595
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