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Volatilite

Cok onemli makro belirsizliklere ragmen volatiliteler son derece disik. Bu risklerin géz ardi edildigi veya tam
fiyatlanmadigr anlamina mi gelir?

Sahin bir ABD faiz artirimi, kiiresel merkez bankalarinin sikilastirma ortaminda geldi. Brent ve ABD ham petroli gegcen
hafta boyunca 100 dolar/varil (izerinde kaldi. Orta Dogu ¢atismasi ¢6zlimsiz kalmaya devam ediyor.

ABD 10 yillik tahvil getirileri hala %5'ler civarinda. Piyasanin baskin biylime motoru olan yapay zeka konusu gittikce
daha fazla inceleme altina aliniyor. Ve énemli bir ABD ara segimlerine iki aydan az bir siire kaldi.

Tdm bunlara ragmen VIX Cuma gini 14 puandan kapandi. Tekil hisse senedi piyasasinin bazi kisimlarinda, ortik
oynaklik yakin tarihinin en diisuk seviyesinde.

Buradaki sorun, belki de yatirrmcilarin asiri derecede iyimser veya riskleri umursamaz hale gelmesi.

Diger ilging bir nokta dnemli olan Donald Trump ile Xi Jinping arasindaki gérisme oncesinde FXI opsiyonlarina yonelik
talep eksikligi. FXI opsiyon hacimleri yatay seyretmektedir. Volatilite yizeyinde, s6z konusu olaya bagh kayda deger bir
kirlma veya hareketlilik gérilmemektedir. Implied volatilite, son yillarin en dugstk seviyelerine yakin bir noktada
bulunmaktadir.

Her olayin bir risk unsuru haline gelmesi gerekmiyor ama ancak piyasalarda Rusya-Ukrayna, ticaret, teknoloji, Tayvan,
Orta Dogu ve ABD-Cin iliskilerinin genel yénu konusunda piyasalar rahat davraniyor. En azindan volatiilite bunu

cagristiriyor.

Fiyatlandirmalar, yatinmcilarin riskleri riske atmadan, olasi bir duruma karsi 6nlem almadan rahat olduklarini gosteriyor.
Olaylar olumlu gecgerse bu tamamen rasyonel olabilir. Ancak, zaten yeniden risk alan bir piyasanin, koruma nispeten
ucuz iken bunu fazla kaale almamalari ilging bizce.

Hedge amaclh alimlar genellikle hisse senetlerinin dismesi gerektigi ydnunde bir beyan olarak ele alinir. Halbuki boyle
olmak zorunda degildir. Volatilitenin ucuz oldugu bir piyasada, piyasanin buginki kadar rahat kalmasina givenmeden,
yogun bir makro takvim boyunca riski elinde tutmaya devam etmenin bir yolu da hedge etmek olabilir.

VIX'in mutlaka ylkselecegdini séylemiyoruz. Zamanlamak olduk¢a zordur ve piyasa birgok yatirimcinin beklediginden
daha uzun sure rahat kalabilir. Ancak yeniden risklendirilmis pozisyonlanma, ucuz tek hisse senedi oynaklidi ve disik
endeks oynakligi kombinasyonunu g6z ardi etmek zor. Aslinda piyasa riskleri ortadan kaldirmadi. Sadece ortadan
kaldirmis gibi fiyatlaniyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






