FED Oncesinde ABD Tahvil Vadelilerinde Opsiyon Stratejisi
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Merhaba,

Sali glinleri klasik olarak ABD’de tahvil ihale glintidiir. Bu glin yapilacak olan 2040 Agustos vadeli 20
yillik tahvil ihalesi tahminen $69 milyar buyikliginde olacak. Bu buyikliik gecen ceyrekteki ortalama
ihaleden yaklasik S5milyar daha fazla. Muhtemelen ihaleden alim yapmak icin tahvil piyasasinda
Ozellikle uzun vade kiymetlerde bir miktar satis geliyor. Ancak tahvil piyasasindaki daha 6nemli

katalizor yarin ki FED toplantisi olacak.

Bu toplantida piyasa ortalama enflasyon konusunun detaylarini anlamaya calisacak. Ayrica tahvil
alimlarinda olabilecek vade farklilastirmasi ve miktar degisiklikleri de cevap aranan konulardan

olacak. Ancak bizim beklentimiz her iki konuda da belirgin bir mesaj vermeyecekleri yoniinde.

Diger yandan, yarinki toplanti sonrasinda yapilacak basin aciklamasi ve soru/cevap oturumunda
fiyatlamalarda hareketlilik olma ihtimali yliksek. Yon verici bir mesaj olmayacagini var sayarsak tahvil

piyasasinin belirli marjlar icinde, ama giin i¢i volatiliteye katilacak sekilde oynamasi beklenir.

Bu tir durumlarda short iron condor adi verilen ve aslinda birlikte paketlenmis birer tane OTM short
put spread ve call spread’den olusan 4 bacakli bir opsiyon stratejisi bazi firsatlar sunabilir. Ornek

vermek gerekirse,

e Aralik vadeli 10 yillik tahvil kontrati su anda 139-16'dan geciyor. Bu kontratin fiyatlamasi
32’lik dizende oldugu icin 139-16 aslinda 139.50 gibi diistinilebilir. Dolayisiyla 139-16 ATM
olur.

e Bu durumda vade sonu 23 Ekim 2020 olan 38 glinllik opsiyon zincirinden 1 adet 140 call
opsiyonu satip karsiliginda 1 adet 141 call satarsak asagi yonla bir OTM alim makasi (bear put
spread) stratejisi elde etmis oluruz. Bu islem getiri (ireten bir yapi oldugu icin sonunda (20-
7=13@13*15.625= $203.13 - opsiyonlarda ¢arpan 15.625tir.) $203.13 getiri elde edilir.

e Eszamanli olarak, 1 adet 139 put opsiyonu satilir ve karsiliginda yine 1 adet 138 put opsiyonu
alinir. Boylece yukari yonli bir satim makasi (bull put spread) elde edilmis olur. Bu durumda
(22-9=13 @ $203.13) $203.13 getiri elde edilir.

e Artik asagiya da yukariya da ¢ok gitmesini istemedigimiz bir stratejimiz var.

e Bu stratejiye gore

o vade sonunda piyasanin 139 — 140 araliginda kalmasi halinde 1’er opsiyondan
2%203.13= $406.25 kar elde edilir ve bu tutar stratejinin Gretecegi maksimum
getirirdir.

o Piyasanin 139’un altinda olmasi halinde strateji ilk bastaki $406.25’lik getiriden
yemeye baslar. Bu durumda pozisyonun basa bas noktasi kar/zarar icin kriter haline
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gelir. Vadeli kontrat icin basa bas noktasi 138-19 olur ve vade sonunda fiyatin 138-
19’un altinda olmasi halinde strateji zarar Gretir. Ancak 138 strike put’larda alisimiz
oldugu icin zarar sadece 19 puan kadar isler ve $593,75 ile sinirhdir.

o Vade sonunda fiyatin yukari gitmis olmasi halinde ise eger 140’in (izerinde olursa
baslangictaki getiriden yemeye baslar. 140-13 basa bas noktasidir ve bu fiyatin
Gzerindeki kapanislarda strateji zarar Gretir. Ancak yukaridaki 141 call alis pozisyonu
zarari sinirlar ve maksimum zarar $593.75 ile sinirhdir.

Yukaridaki 6rnek strateji yatirim ve risk tercihlerine gore farklh vade ve uygulama fiyatlarinda (strike)

yeniden Uretilebilir. Sorulariniz olursa bize dénebilirsiniz.
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