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Dalgali Piyasalarda

Yatirnmlari Yonetmek

Albert Krespin — TUYID Yiksek istisare Konseyi Uyesi, Ak Yatirnm Genel Midir Yardimcisi

Yazinin bashgini oldukca klise bulabilirsiniz ancak bu yazinin kaleme alindigi andaki kosullar beni bu bashgl secmeye
yoneltti. Yaziyi, ABD 10 yillik faizlerinin ileriye donik enflasyon korkusuyla %1,601 test ettigi gece ve sonrasinda
hazirhyorum. Turk Lirasi (TL) varliklarinin diger gelisen lke varliklari gibi kayiplar yasadigi bir glindeyiz ve bugliniin
ruhuna uygun olarak yatirimcilarin portféylerini yonetirken basvurabilecekleri riskten korunma (hedging) trunlerini
tekrar hatirlatmak istiyorum.

Yogunlasma Riskinin ilaci: Cesitlendirme

Hedging konusunda eldeki Griinleri 6zetlemeden dnce, yogunlasma riskini konusmak gerekir. Yumurtalari ayni sepete
koymayan bir yatirim stratejisi izlenmeli. Yatirrmcilarin toplam varliklarina kus bakisi bakarak, belirli bir varlik sinifinda
tasidiklari yatirimlarinin toplam yatirim igindeki agirhgini sinirlamalari gerekir. Her bir varlk sinifi igerisinde de benzer
cesitlendirmeyi yapmalari dogru olacaktir. Ornegin, tim varligimizi sadece pay senetlerinden olusan bir portféyde
degerlendirmek, paylari etkileyen olasi haber soklarina karsi portféylimizi kirilgan hale getirir. Bunun yerine, 6rnegin
pay, bono ve emtiadan olusan {i¢ ana sinifa yatirimlari dagitmak uzun vadede daha iyi bir riske gore diizeltilmis getiri
firsati sunacaktir.

Her bir varlik sinifi icinde de, yine gesitlendirme yapmak uygun olacaktir. Pay sinifindaki toplam yatirimi bir ya da iki
payda yogunlastirmak yerine degisik sektorlerden bir pay sepetinde, 6rnegin 5 farkh sektérden 10 farkl paya yatirim
yapmak, uzun vadede daha saglikl bir getiri profili sunacaktir.

Cesitlendirme yaparken her bir menkul kiymet arasinda korelasyonun yiksek olmamasina 6zen géstermek gerekir.
Dengeli risk getiri profili birbirleriyle korelasyonu dislik yatirim araclarinin bir sepette bir araya getirilmesiyle
saglanir.

Yatirimlarin cografi olarak cesitlendirilmesi de risk / getiri profilini iyilestirir. Turkiye’de yasayan bir yatirrmci dogal
olarak Turkiye uzun pozisyon tasimaktadir. Tlrkiye’nin ekonomik dinamikleriyle korelasyonu az olan baska bir tlke
varliklarini portfoye ekleyerek uzun vadeli performansa olumlu katki saglanabilir.

Riskten Korunma — Tirk Pay Senetleri

Hedging aktivitesi, aslinda cesitlendirmenin bir 6zel durumudur. Portfoyiiniizle korelasyonu negatif olan bir yatirim
aracina yatirim yaptiginizda, olasi soklarda portfoyiliniiz deger kaybederken hedge icin alinan pozisyon deger kazanir
ve toplam pozisyonun degeri korunmus olur (ya da ¢cok daha az deger kaybeder). Bu yazida, paylar lzerinden giderek
Turk yatirnmcisinin kolaylikla erisebilecegi bazi hedging araglarindan bahsedecegim.

Tirk pay senetlerindeki pozisyonlari ydnetmek icin Borsa istanbul’un (BIST) Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
icinde sundugu XU030 opsiyonlari ve vadeli islem kontratlari piyasa riskini yonetmek icin yeterince derinligi ve
likiditesi olan bir alternatif sunuyor. Bu kontratlardaki piyasa yapiciligi aktivitesi cogu zaman gercekgi fiyat olusumuna
destek veriyor.
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Subat sonu verilerine gore XU030 vadeli islem s6zlesmelerinde 525 bin civarinda agik pozisyon mevcut, bunun itibari
deger karsihigl 8,5 milyar TL civarinda (Kaynak: Foreks). islem hacmi ortalamasi tiim vadelerin toplaminda 400 bin
kontrati asiyor. Potansiyelinin altinda olsa da, bu buyilklik pay islemlerinde piyasa riskini yonetmek isteyen
yatirimcilar igin ciddi bir alternatif sunuyor.

XUO030 opsiyon piyasasinda ise acik pozisyon 24 bin kontrat civarinda (40 milyon TL itibari deger, Foreks). Tlrkiye icin
bu miktarin olduk¢a diisiik oldugunu soylenebilir. Pay piyasasindaki diger biyikliklerin yaninda opsiyon tarafinin bu
kadar kictlk kalmasi aslinda risk yonetiminde yatirimcinin elinin altinda olan bazi araglara ilgisiz kalindiginin bir
gostergesi.

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Birligi’'nin (TSPB) yayinladigi istatistiklere gére yerli bireysel yatirimcilarin elindeki hisse
portféyl 2021 Ocak ayinda 228 milyar TL'ye ulasmis. Kurumsal yatirimcilarin (sirketler disindaki diger tim kurumsal
yatirimcilar) hisse portfoyleri ise 63 milyar TL civarinda. Bu buyuklikler, pandemi kosullarinin hiikiim strdtgi 2020
boyunca ciddi artis gdsterdikten sonra bu seviyelere ulasmis. Dolayisiyla, kurumsal ya da bireysel pek ¢ok yatirimcinin
2021 Ocak ayi itibariyla karl bir pozisyon tasidigl soylemek yanlis olmayacaktir. Bu karlari kilitlemek ya da olasi
diizeltmelere karsi tedbir almak amacli XU030 opsiyonlari kullanilabilir.

Pozisyon biyukliklerine bakinca, kurumsal yatirrmcinin pozisyonlarini  “kaskolamak” amagh XUO30 satim
opsiyonlarina yeterli ilgi gostermedigini soyleyebiliriz. Bu piyasanin gelisimi yine kurumsal yatirimcinin ilgisinin
artmasi sonucu olacaktir.

Bireysel yatirimcilarin ve yine kurumsal yatirimcilarin basvurabilecegi bir diger arag ise varant piyasasidir. Varant
ihraccilarinin, yogun piyasa yapiciligl ve Urin cesitliligiyle destekledigi bu piyasa risk yonetimi icin yatirimcilarin
yararlanabilecegi pay ve pay disi dayanaklarda pek cok imkan sunmaktadir.

BIST, sadece pay ve pay endeksleri i¢in degil, diger pek ¢ok dayanak varlikla VIOP’da (riinler sunmaktadir. Déviz,
emtia vb gibi kontratlar, risk yonetimine destek olabilecek Urilinler olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Uluslararasi Pay ve Pay Endekslerinde Riskten Korunma

Son donemlerde Tirkiye'deki araci kuruluslar gicli platformlar araciligiyla uluslararasi piyasalara erisim imkani
vermektedir. Tlrk yatirnmcisinin ¢esitlendirme yapabilmesi acgisindan bu olumlu bir gelisim. Elbette uluslarararasi
piyasalarda da inisler cikislar olabilmektedir ve risk yonetimi burada da 6ne ¢ikmaktadir. Bu platformlardan vadeli
islem sozlesmeleri ve opsiyonlar gibi koruma araclarina ulasmak miumkindir. Bunun yani sira, yapilandiriimis araclar
veya Borsa Yatirim Fonlari (BYF) zerinden riskten koruma saglayan Urilinlere, normal bir paya yatirim yapar gibi
erismek mimkindir. Diger bir deyisle, bir opsiyonun ya da vadeli islemler sézlesmesinin sagladigi korumayi,
paketlenmis sekilde bir BYF dan saglamak mimkundur.

Bu Urlinlerden secilmis bazi 6rnekleri asagidaki tablo 6zetlemektedir:

Yatirim Araci Kodu Tanim Neye Karsi Koruma Sagliyor?
VIXY Kisa Vadeli VIX BYF SP500 endeksinde diislis
VIXM Orta Vadeli VIX BYF SP500 endeksinde disls

TLT 20yildan uzun vadeli ABD Bono BYF ABD faizlerinde disls

TBT 20yildan uzun vadeli ABD Bono 2 X KISA BYF ABD faizlerinde yiikselis
DOG Dow Jones 30 KISA BYF Dow Endeksinde disis
HDGE SP500 paylarinda KISA pozisyon taslyan BYF SP500 endesksinde diisis

NASDAQ mini vadeliislem Nasdaq endeksi X 2 blyukliglinde mini kontrat NASDAQ iki yonde de pozisyon alinabilir

Kaynak: Bloomberg, TradeAll Uluslararasi Piyasalar Platformu



VIXY’nin SP500 ile fiyat karsilastirmasi yukarida bahsedilen korelasyonu acikliyor. Elbette, bu ve benzeri riskten
koruma drinleri ayni zamanda ters pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin ilave bir firsat da sunuyor. Her riskten
korunma araci aslinda ayni zamanda ilgili dayanak varlikta ters pozisyon almak icin de kullanabilir.
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Onceki tabloda faizlerdeki diisiis ve yiikselislere karsi koruma saglayan iki BYF de mevcut. Faizlerdeki riskten korunma
imkanlarina baska bir yazida deginmek lizere hosca kalin ama korumasiz kalmayin diliyorum.



