ABD secimleri - 10 yillik tahvillerde opsiyon stratejisi
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Secimlere yaklasik 5 hafta kalmis durumda ve varlik fiyatlamalarinda yavas yavas da olsa risk ve
belirsizligin getirdigi defansif davranisi gormeye basladik. Hisselerde geri cekilme zaten son 3 haftadir
kuresel fiyatlamalarin etkin faktori haline gelmis durumda ve secime dogru bir miktar daha devam
edecek gibi gbzlikiyor. Dlinki panelden sonra se¢im sonucunda kimin kazanacagindan ziyade siirecin
sorunsuz ve skandalsiz gidip gitmeyecegine bagli olarak satislar devam edebilir veya yerini alimlara
birakabilir. Bunu hep birlikte gorecegiz ancak se¢cime kadar risk fiyatlamasinin artma ihtimalini ylksek

gordigiimizi bir kez daha ifade etmeliyiz.

Diger yandan, gecen secimlerdeki fiyat hareketlerinde dikkatimizi ¢ceken ve bizim de yakindan takip
ettigimiz bir enstriiman olan Amerikan 10 ve 30 yillik tahvil getirilerinin bazi firsatlar sunabilecegini
disiniyoruz. Asagidaki grafikte gorilecegi (izere mavi ile gosterilen 30 yillik getiri, beyaz ile
gosterilen 10 yillik getiri se¢cimin hemen 6ncesinde yiikselmeye baslamisti. Trump’in baskan secildigi
gorildikten sonra ise piyasa hizlica tahvilleri satmis ve senetlere giris yaparak hem endekslerin hem
de tahvil getirilerinin yikselmesine neden olmustu. Asagidaki grafikten bu fiyat hareketlerini takip

edebilirsiniz.

Benzer sekilde, ayni dénemde dolar endeksi secim dncesinde yukari hareketlenmis, secim
sonrasinda ise hizlica yikselise devam etmisti. Altin fiyati ise hem getirilerin artmasi hem de
Dolar’daki gliclenme nedeniyle 2 aydan kisa slirede %15’e yakin diismisti. Tahvil getirileri harig diger
onemli enstriiman siniflarinin hepsinde simdilerde gorilen hareketlerin 6nceki segcim dénemine

benzerligi saniyoruz ki dikkatleri cekmistir.
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+ Table

W ABD 10 Y tahvil getirisi (R1) 0.6446

W ABD 30 Y tahvil getirisi (R1) 1.4155
SPX Index - Last Price (L1) 3335.47
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2016’daki ekonomik kosullarla simdiki kosullarin son derece farkh oldugu hepimizce asikardir. Ancak
olasiliklara baktigimizda, piyasaya saglanan destek paketleri Covid salgininin getirdigi negatif algiy!
(Uretim ve biiyiime degil) 6nemli élciide diizeltmis durumda. Ozellikle anket bazli verilerin giiclii
gelmesi alginin iyi olduguna isaret eder. Bu gorusin 1siginda, yukarida bahsettigimiz lzere sorunsuz
gecen bir se¢im silrecinin ardindan her iki baskan adayinin da piyasa i¢in olumlu taraflarinin
fiyatlanma sansini yliksek goriyoruz. Bu anlamda endeks icin hentliz acele etmemekle birlikte se¢im
icin stratejinin 10 yillik tahvil kontratlarinda yavas yavas fiyatin gerilemesi ve getirilerin yiikselmesine

yonelik pozisyonlarin tercih edilmesi seklinde olacagini distintiyoruz.

Taktik olarak ise 23 Ekim ve 20 Kasim’da vade sonu olan 10 yillik tahvil opsiyonlarinda asagi yonli
put spreadlerini hem riski sinirlamasi hem de makul risk/getiri orani sunmasi agisindan akillica
buluyoruz. Daha 6nce, 21 Eylil'deki Youtube yayinimizda da benzer bir 6rnekle agikladigimiz Gzere 20
Kasim vadeli opsiyonlarda 139’16 — 137’16 put spreadi (40-13=27 =» 27X15.625= $421.88) yaklasik
$422 maliyetle alinabiliyor. 2 Bacakl bu yapinin maksimum riski baslangicta 6denen prim olan $422
ile sinirli olurken maksimum getirisi de $2000 ile sinirli olacaktir. Risk:getiri rasyosu ise 1:4.74 ile
oldukg¢a makul bir seviyededir. Risk almak kosuluyla maliyetini dislirmek isteyenler bu yapiya 3.bir
bacak daha ekleyerek 6rnegin, 141’16 strike call opsiyonu satarak 11 puan daha getirir yaratir ve
maliyetini 16 puana, yani $250’a indirir ve maksimum getiriyi ayni seviyede tutar. Bu durumda
risk:getiri rasyosu 1:8’e yikselir. Ancak bu sefer piyasanin beklentimize ters hareket etmesi ve vade
sonunda 141’16 seviyesinin lzerinde kapatmasi halinde bu seviyeden vadeli kontrat ile satis

pozisyonu almis olur. Mevcut sartlar dahilinde, FED’in enflasyonu artirmak istedigi ve bunun icin
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enflasyona endeksli tahvil (TIPS) piyasasinin dnemli bir gogunlugunu aldigini diistiniirsek yiiksek

seviyelerden tahvil short olmak ¢ok fena bir fikir gibi gdziikm{yor.

Risk algisina gore yukarida bahsedilen opsiyon yapisinin vadesi, strike seviyeleri, primleri veya
opsiyon sayisi yeniden dizayn edilebilir. Biraz daha risk alabilenler 6nce tek bacagi olusturduktan
sonra fiyatin lehte veya aleyhte ilerlemesine bagli olarak diger bacaklari daha avantajli fiyatlardan
olusturmayi ve tek bacakli opsiyon stratejisini cok bacakl birer stratejiye donlstiirmeyi tercih

edebilirler. Sorulariniz olursa bize donebilirsiniz.

Ozgiir Hatipoglu
Arastirma

Arastirma Mudur - Stratejist

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalmzca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu
raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank T.A.S., Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S. ve ¢alisanlart sorumlu degildir. Akbank T.A.S., Ak Yatirim
Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin
s0z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmisg
olan i bu rapor ve yorumlar, kapsamu bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank T.A.S., Ak Yatirim Menkul Degerler
A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S 'nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel
ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii
riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gergek
ve/veya tiizel kiginin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi
zararlardan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S., Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S. ve
caliganlar1 sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank T.A.S., Ak Yatirim

Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S. calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Kullanmakta oldugunuz tarayicinin otomatik geviri, kelime filtreleme 6zellikleri veya metin eslestirme yapan 3.parti
yazilimlar vb. metin farkliliklar1 saglayacak otomatik ayarlar sebebiyle bu sayfada yer alan metinde anlam biitiinligiini

bozabilecek ifadeler bulunabilir. Boyle bir durum ile karsilagtiginizda musteri.hizmetleri@akyatirim.com.tr adresine e-posta

iletebilirsiniz.
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