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Kara Cuma ve Perakende Satiglar

Gegtigimiz Cuma aligveris cilginligini limitlerine kadar tetikleyen indirimlerin yapildigi Kara Cuma’ydi. Bu Pazartesi ise
¢llginhgin dijital diinyada devamini saglayan Siber Pazartesi. Bu iki giinde gerceklesen harcamalar ekonominin nasil
gittigine dair ip uglari olarak dusindlir ¢inkii Amerikan halkinin para harcama egilimi hakkinda iyi bir fikir verir. Ama
aslinda artik kiiresele mal olmus boyle 6zel glinlerde yapilan toplam harcama sadece Amerikalilarin harcamalari hakkinda
degil, kiiresel para harcama egilimini gosterir ¢linkii muhtemelen bu yaziyi okuyanlarin iginden bile birgok kisi Black
Friday ve Cyber Monday’de internet izerinden alisverisler yapmistir.

Ama sansimiza, bu tir veriler ABD ici satin almalar ve kiiresel satin almalar gibi artik kaynaklarina gére ayirilabiliyor.
Verilere gore, ylksek enflasyon ve bozulmaya yliz tutan istihdama ragmen arag disi satin almalarda Kara Cuma satislari
onceki yila gore %4.1 artti. Gegen sene ise onceki seneye gore %3.4 artmisti. Yani agir agir blyliyen endise duvarina
ragmen tiketicilerin harcamalarinda artis oldu. ilging bir veri daha var; magazaya giderek yapilan aligverisler %1.7’lik
artisla gecen seneki artisin 6niine gecerken, online alisverisler %10.4 artarak gecen seneki artisin altinda kaldi. Ama her
durumda tiiketim harcamalarinda artis oldu ¢linkii satin alma gtict hala yiksek devam ediyor.

Veriler boyle soyliyor ama tamam mi? Olay bundan mi ibaret? Aslina bakarsaniz olmayabilir. Amerikalilarin bir iyi tarafi
akliniza gelebilecek verilerin hepsini bir sekilde havuzda tutuyor olmalari. Bu baglamda alisveris olusumlarini takip
edebilecegimiz bir baska veri seti var ki, harcama buitin hiziyla devam ediyor olsa da alisveris kalemlerinin pahada
kiigllduguni soyliyor ve bu kalemleri bile almak igin tlketiciler siklikla indirime girmelerini bekliyor. Ne yazik ki bu satin
alma glclinin zayiflamaya basladiginin ilk belirtileri.

Asagidaki gorsel sadece Black Friday satislarini gbéstermiyor, daha ¢cok 2024 ve 2025 senelerinin kis aylarinda ortalama
hane halki harcamasinin 6nceki yila gore nasil degistigini gosteriyor.
Category

Groceries

Automotive

Personal care products

Prescription medications

Apparel

Personal care services

Restaurants

Entertainment/media

Travellvacations

Hobby supplies

Fumiture

Toys

destekyatirim.com



https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim
https://www.destekyatirim.com/
https://x.com/destek_yatirim
https://www.facebook.com/destekmenkul
https://www.linkedin.com/company/destek-yatirim-menkul-degerler/?viewAsMember=true
https://www.youtube.com/@DestekYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@destekyatirim

Haftalik Global Trendler )DestekYatmm

Buna gore sadece Black Friday gibi 6zel indirim glnleri disinda, icinde bulundugumuz kis aylarinda Amerikalilar aslinda
harcamalarini gecen senelerdeki gibi gliclii artirmiyorlar. Anlasilacagi lizere gecen seneye gore daha fazla artan harcama
kalemleri sadece bijuteri, kisisel bakim {riinleri gibi disik bedelli kalemlerde ve zaruri ihtiya¢ olan restoran
harcamalarinda olmus. Bu da endise duvarinin icten ice olusmaya basladigini gésteriyor.

Yaklasan Toplanti

Tam da Fed toplantisi yaklagirken bu tiir verilerin ortalikta dolasmaya baslamasi faiz beklentilerinin yeniden sekillenmesini
saglayacak gibi gorlinliyor. Bakalim bu hafta piyasa Black Friday ve Cyber Monday satislarindaki coskuyu mu satin alacak
yoksa daha uzun sireli verilerdeki yavaslamayl mi? Bu haftaki endeks ve tahvil hareketlerini tetikleyecek sebep bu olacak.

Ama daha 6nemlisi Fed Uyeleri bu durumu nasil degerlendirecekler? Acaba heniiz vakit olduguna inanip indirmek igin bir
sonraki toplantiyt mi beklemeyi sececekler, yoksa hizli bir dngoriyle basladiklari isi devam mi ettirecekler? Dogrusu, bunu
izleyerek goérecegiz. Cuma kapanisi itibariyla swap piyasasina bakarsak, ki bu swap piyasasinin oyuncularu en (st seviyede
donanimli, matematigi kullanan profesyonellerden olusur, 10 Aralik’ta Fed’den 25 bps’lik faiz indirimini %88 ihtimalle
fiyatliyor. Bu beklenti gecen toplantida Powell’in Aralik indirimini garanti saymamak gerekecegini sdylemesinin ardindan
diismeye baslamis ve takip eden verilerle daha da gerilemis ve 35 bps’e kadar gelmisti. Ancak sonrasinda cesitli bolgesel
Fed baskanlarinin faiz indirimini destekleyen agiklamalariyla yeniden artti. Swap piyasasinda Aralik ayi indirim
fiyatlamasinin degisimini 2 numaral gérselde goérebilirsiniz.
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ABD’de hiikimetin yeniden acilmasinin ardindan diizensiz ve ¢ok gilivenilmez de olsa agiklanan verilerin enflasyonla ilgili
kismina gore fiyat artislari endise verici noktada degiller. Oysa istihdam piyasasi ile ilgili veri seti biraz daha farkli bir hikaye
anlatiyor. ADP’nin agikladigi veriler, son okuma harig¢ aylardir asagi geliyor. Buna paralel olarak haftalik bazda aciklanan
issizlik maasindan faydalanan kisi sayisi son 2 ayda artis gosteriyor. Ek olarak Conference Board tarafindan aylik agiklanan
Tiiketici Glveni 88.7 ile son 7 ayin en diistigline geldi. Covid sonrasinda 2020 yilinda bu deger 85’li seviyelere gelmisti.

Biitlin bunlarin 1siginda, aslinda Fed’in hala faiz indirmek i¢in bekleyecek olmasi ¢ok parlak bir fikir gibi gériinmiyor ama
bunu ilerleyen glinlerde daha net gorecegiz.
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Kral Kim?

Eski bir s6z vardir déviz yatirimcilari arasinda; “Dollar is King” derler. Yani Dolar kraldir. Sonradan bunu “cash is King”
yaptilar ama konumuzun disinda — simdilik! Eminiz ki buna da bir ara sira gelecek.

Tekrar Dolar’in kralhigina donersek, koltuk biraz sallaniyor ama koltugu devirmek simdilerde Cin ve digerlerinin gosterdigi
cabadan ¢ok daha fazlasini gerektiriyor. Clinkl hala rezervlerin ¢cogunlugu altin ve hala bir¢cok devletin parasi Amerikan
tahvillerinde. Yani Dolar'dan kagis yok. Ama bu demek degildir ki Amerikan Dolari en degerlisi olacak. Bilakis, dis ticaret
gelirlerini artirmak i¢in Ulkelerin parasini ucuzlatmak istedigi bir donemdeyiz. Ve Amerikalilar bunu en kolay yoldan, faizi
diistirerek yapmayi tercih ediyor ¢iinkii ekonomik konjonktiire de uyuyor. Bu bahisten ilerlersek, faiz indirim ihtimalinin
bu haftayi nerede kapatacagi ve Fed haftasina piyasanin nerede girecegi 6zellikle EURUSD ve USDJPY islemcileriicin oldukca
onemli olacak. Paritelerde fiyat calismasi yapmadan 6nce belki de Dolar Endeksi’ne g6z atmakta fayda olacak.

2025 basinda 110’lu seviyelerden deger kaybetmeye baslayan DXY, tam olarak sene ortasinda 96.37 seviyesinde dip yapti
ama dustsine gore cok daha dalgah sekilde yukari gitmeye calisiyor. Ancak faiz indirimleri serisi sicak baslik oldugunda
parite islemcileri gercek anlamda aktifleseceklerdir ve biiytk ihtimalle DXY’yi yeniden giineye dogru savuracaklardir.

Ancak 3 numarali gérselden de takip edebileceginiz Gizere son haftalarda kritik bir bolgede oyalanip karar vermeye calisiyor.
Ocak — Temmuz 2025 arasi diistis hareketinin %23.6 Fibonacci geri cekilme seviyesi etrafinda neredeyse 1 ay harcadi ve
islemciler bu bolgeden uzaklasamiyorlar. Ayrica bu seviye Agustos 2025’te de rallinin baskilandigi bolge olmustu.
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Fiyat reaksiyonunu, hareketlerin dalga boylarini ve glinlik grafikteki teknik seviyeler incelendiginde DXY’ni bu haftayi 99.60
seviyesi etrafinda gecirmesi halinde Fed toplantisina bu sekilde girecek demektir. Toplantida faiz indirimi gelir ve basin
toplantisinda bu gorisi bozmayan bir agiklama ve soru/cevap oturumu olursa DXY’nin hizlica 96’li seviyelere, hatta yeni
bir son zamanlarin distgu seviyeye kaydigini gormeliyiz. Aksi taktirde, yani faiz indirimi gelmez ve/veya Powell siklikla
yaptigl gibi oyunun devamini da bozacak olursa, bu sefer DXY’'nin ¢abucak Figiir.3’te gosterilen kirmizi boyall alana
ilerledigini gorebiliriz.

EURUSD islemcileri ise DXY sepetinin %57’sinin Euro’dan olusmasindan dolayi DXY’deki hareketin tersini bekleyeceklerdir.
Sonucta ana tema belli; faizi diisecek olan USD ve buna karsilik artik faiz indirim ihtimali sifira yakin Avrupa Merkez Bankasi.
Sonug olarak faiz farki Euro lehine fiyatlamaya neden olacaktir. Fed’in indirimi ne kadar hizli olursa paritedeki etkisi de o
kadar glgli ve derin olmal.
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Bu konuyu belki de fiyat grafiklerine bakarak incelesek daha her sey daha anlasilir olacak.

ilk olarak 2023’ten bu yana EURUSD fiyat grafigine gbz atalim. 2023 ve 2024’{in neredeyse tiimiinde, 2025’in de ilk
yarisindaki hareketi tanimlayan 1.1250/1.0550 araligini kirmiziyla boyadiktan sonra bu araligi kopyalayalim. Bunu sari
renge boyayip kirmizi bdlgenin altina ve Ustline yapistiralim. Elimizdeki 3 adet boyali bdlgenin orta cizgilerini de
belirleyelim. Alta kopyaladigimiz sari bélgenin orta c¢izgisi paritenin 2024’in sonundaki diisis limitini otomatik olarak
tanimlayacaktir. Uste kopyaladigimiz sari alanin {st siniri ise bu sene paritede gdzlemlenen vyiikselisin st sinirini
verecektir. Bu da demektir ki genis de olsa tanimlanan islem araliklari etkin ¢calisan bolgeler ve bundan sonrasi icin de
hareketlerin limitlerini tanimlamamizda faydali olabilirler.
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Daha yakin planda ayni grafigin son kismini incelersek 5.resimde gorecegiz ki EURUSD paritesi son 4 haftada aslinda
sadece Fed’in faiz indirim beklentisindeki degisime tepki verdi. Bu da gelecek haftaki toplantinin 6nemini bir kez daha
One cikartiyor.
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Teknik agidan glinliik grafiklerde birbiri ile cakisan 2 islem kanali bulunuyor. Birisi Eylil basindan bu yana aktif bir diisen
kanal, digeri ise Kasim basindan bu yana aktif olan yiikselen kanal. Paritenin son ayda yiikselen kanalin icinde ¢alismasina
ragmen aslinda hala diisen kanalin icinde ama son 3 islem gilinlinde siyah kanali ihlal etmeyi deniyor. Kirmizi koridorun
yaklasik 180 pip genisliginde oldugunu
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distnirsek, toplantiya kadar olan 7+1 (Fed gliniinU +1 olarak sayabiliriz, genellikle fiyatlamalar bir yere gitmez) is ginini
git-gellerle gecirmek icin oldukca yeterli bir hareket alani olarak gorebiliriz. Eger bu dislince calisirsa bu hafta icin
paritenin hareket alanini yakaladik demektir. Tabi ki bunu simdiden bilmenin yolu yok, izleyerek ve trade ederek
gorecegiz.

Eger bir tarafa egilimli olmak gerekseydi, alttaki indikatoriin gosterdigi yukari yonli hareket ihtimalinin daha gliclii oldugu
disindlirdi. Trend indikatorleri ile pariteyi inceledigimizde bu gostergelerin ¢cok az sayida glinde yon degistirdigini
gorlyoruz. Bu da aslinda paritenin su anda tanimlanabilir bir teknik trendden uzak oldugunu dusindiriyor.

Opsiyon piyasasinda ise 16 Kasim’dan bu yana acilan pozisyonlar arasinda tanesi dikkat ¢ekiyor; Fed toplantisindan 1 giin
sonra, yani 11 Aralik’ta vadesi dolan alim opsiyonunun kullanim hakki 1.1610. Yani yaklasik $2 milyarlik bu alim
opsiyonuna para veren 9 hesap aslinda piyasada buyik bir hareket beklemiyor olabilir ki spota oldukga yakin yerden, kisa
vadeli opsiyon almislar. Bliylik ihtimalle sadece Fed’in oyununu oynamak istiyorlar.

FX piyasasinda dikkatleri ceken bir baska para birimi son zamanlarda fazlaca dikkat ceken Japon Yeni oluyor. Piyasalarin
rutin oyunlarindan birisine sahne oluyor aslinda; piyasa BoJ'un faiz artiracagini diislinliyor ve ona gore pozisyonlaniyordu
ama sonra bu durumun degismesiyle pozisyonlarda degisti. Piyasanin standart oyunlarindan birisi bu sekilde oynaniyor.
Ancak gelinen noktada artik Japon yetkililerin de asiri deger kaybeden Yen’den rahatsiz olduklarini gériiyoruz. Nitekim
Pazar glinii Japonya Ekonomi Bakani, bir TV yayininda yaptigi acgiklamada Yen’deki fiyat hareketinin temelleri
yansitmadigini ifade etti. Japon yetkililerin bu konuya senelerdir cok sasmadiklari klasik bir yaklasimi vardir; ilk asamada
hareketlerin fundamentalleri yansitmadigi soylenir. Ardindan kurdaki volatilitenin endise verici oldugu dile getirilir.
Buraya kadar sozlii midahale gibi distinmek gerekir. Gercek aksiyondan bir 6nceki asamada gerekirse BoJ'un 6nlem
alacagi aciklanir. Bu nokta artik herkes siki tutunsun demektir. Eger bu slirecte herhangi bir yerde parite Yen lehine BoJ'un
istedigi yone donerse bir sonraki adim asla gelmez. Ancak ters hareketin devam etmesi halinde bir sabah uyandigimizda
Yen’de 6nemli bir glinliik degerlenme goririz... simdilik o asamaya yakin olmadigimizi diisinmek igin iyi nedenlerimiz
var.

Simdi fiyat grafigine donelim. Aslinda 2021 basinda baslayan Yen’in degersizlesmesinin 2.roundu 2023 basinda 127.50
bolgesinde baslamis ve 162’ye kadar devam etmisti. 2024 ortasinda son bulan bu hareket USD’nin Yen’e karsi bu round
icin zirvesini belirlemisti. Yen’in intikami ise 3 aydan kisa stirede geldi ve parite 162’den 139.5’ye geldi.
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Bugiine kadar parite yukarida bahsi gecen fiyat araliginda ama siklikla s6z konusu aralik arasinda calisan Fibonacci geri
cekilme seviyelerine riayet ederek hareket etti. Slireg icinde tanimlanabilir bir hareket ise Nisan 2025’te 140 seviyesinin
hemen altinda yeniden dip yaparak yiikselmesi ile geldi. ilerleyen siirecte en temel harmonik formasyon olan AB=CD
dalgasini olusturarak %76.4’liik Fibonacci seviyesi olan 156.70 bolgesine geldi. Bu fiyat hareketlerinin hepsini 6 numaral
gorselden takip edebilirsiniz.

Sikhkla bu formasyonun tamamlanmasindan sonra hareketin tersi yénde bir diizeltme veya itki hareketi gézlemlenir. Bu
sefer ise s6z konusu dizeltme/itki hareketini gorme ihtimalimiz daha ytksek. Clinkli en basta, Japon yetkililer gelinen
seviyelerden mutlu degiller ve BoJ baskani Ueda bugiin TSi.04.50’de yaptigi aciklamada faiz artisi icin net sinyaller verdi.
Yeni secilen basbakan faiz artirrmina karsi olsa da piyasa bu konuda ¢ok istekli ve biiylik ihtimalle sonucta istedigini alacak,
“eger’” meselesi degil, “zaman’’ meselesi oldugunu diisinmek gerek. Buna karsilik Fed’in de 6yle ya da boyle faiz
indirecegini dislnlirsek merkez bankalari yukaridaki grafikte goriilen resmin net bir sekilde asagl gelmesine neden
olmali. Bir baska sebep ise harmonik formasyonun tamamlanmis olmasi ve bu isi tam da gticlii bir Fibonacci seviyesinde
yapmis olmasi. Hatta bir 6nceki gecici zirvenin de bu seviyelerde oldugunu goz 6niine alirsak buralardan asagi yonlu bir
parite hareketi gorme ihtimalimiz daha da artmis olabilir. Matematiksel olarak hesap yaparak daha énceden tanimlanan
kosula gore grafik Gzerinde cikan ve asiriigl gosteren isaretler de bu dislinceyi destekliyor. Ek olarak grafigin alt
kismindaki indikatoriin mini bir asiriliktan geri gelmeye baslamasi teknikgileri ister istemez dislincelere sokuyor.

Yukaridaki grafige tekrar goz atarsak, olasi bir teknik geri ¢ekilmenin AB=CD’yi icine alan yesil koridorun orta cizgisi ile
%61.8’lik Fibo geri cekilme seviyesine kadar gelecegi dngorilebilir. Eger merkez bankalari da yukarida beklendigi sekilde
oyuna girecek olurlarsa hareketin ¢cok daha asagilara devam edebilecegini degerlendirmek gerekir.

Teknikgiler icin ilging bir baska grafik daha var. Ichimoku Bulutu denen indikatéri USDJPY ikilisinin glinliik fiyat grafiginde
cahstirdigimizda asagidaki goérinime ulasiyoruz. Simdi bu gortiniimun kirihmini incelemeliyiz.

ilk olarak en alttaki histogramdaki yesil barlarin erimeye basladigini gdzden kagirmayalim. Klasik olarak yesiller piyasanin
alma istahini, kirmizilar ise korkuyla satma istegini gosteriyor.

Fiyat grafiginde ise Ichimoku gostergesinden ayri olarak kirmizi ve yesil merdiven gibi gizgiler bulunuyor. Yesil merdiven
yukari yonli trendi isaret ederken kirmizilar da asagi yonli trendi isaret ederler.

Son olarak yine fiyat grafiginde boyali bolgeler ve sari/eflatun cizgiler goreceksiniz. Boyal boélgeye bulut denir ve
sinirlarini belirleyen ¢izginin rengine gore yukari yonli veya asagi yonla oldugu anlasilir. Kritik tarafi ise fiyatin dniinden
gitmesidir. Yani sirekli geriden veri toplayip hesaplayarak bugline indikator degeri yazan klasikler gibi degildir. Sari ve
eflatun ise birbirlerini kesmelerine goére fiyatin asagi veya yukari yonli calisacagina dair makul bir 6ngorii yapmamiza
yardimci olur.

Bu grafigi topluca analiz ettigimizde tarihsel olarak ilk sirada alt kisimdaki histogramin yonsel belirteg olarak calistigini
goruriz. Yaniilk o doner. Ardindan yesil ve kirmizi trend belirteglerinden hangisi aktifse yerini digerine birakir. 3 asamada
sari ve eflatun gizgiler birbirlerini keserler ve yoni teyit ederler ¢linki bu ikisinin durum degistirmesi icin fiyatta belirli bir
miktar hareket olmus olmasi gerekir. Son olarak da bulutun asagi yonli tanima uygun hale dondiguni goririz.

Bu sabah ise ilk asamada bekledigimiz gelismenin gerceklesmeye basladigini gériiyoruz. ilerleyen giinler cesitli teyit
mekanizmalarinin ¢alisip calismamasi ve saglikli bir yon tayini yapabilmemiz i¢in son derece 6nemli olacaktir.
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Opsiyon piyasasinda ise 19 Aralik’taki BoJ toplantisinin 1 giin 6ncesinde yani 18 Aralik’ta bir cok hesabin agtigi toplam
buyuklugu yaklasik $8 milyar’i bulan alim opsiyonlari bitiyor. Yani bir ¢cok yatirimci BoJ toplantisi dncesinde paritenin
yukari gitmesinden kar edecek pozisyonlari terk ediyor. BoJ’'dan tersi yonde bir beklenti olmasa boyle olur muydu? Bu
islemler pek tabi ki baska islemlerin hedge bacagi veya opsiyon stratejisini tamamlayan ekstra bacaklar olabilir ama distik
bir ihtimal, yoksa onlari da gormemiz gerekirdi. Bu da demektir ki pariteyi yukari gotlirecek merkez bankasi faktoriniin
zayiflamasi ve belki de paritenin bizim beklentimize paralel olarak asagi gitmesi fiyatlanacak.

Parlayan Yildizlar

Faiz indirim beklentisinin artmasi altin ve giimus igin alim var olan bir cok alim nedeninin arkasinda fundamental neden
olarak 6ne gikiyor. Dinamik soyle isliyor; faizin yiksek oldugu ortamlarda bir i¢ verimi olmayan, yani durdugu yerden
getirisi olmayan altini yatirimcilar tercih etmez. Ama faiz dismeye basladiginda siri psikolojisi temeline dayanarak altin
ahcilari kontroli ele alirlar. Buna ek olarak lizerindeki faiz getirisi azalan USD’nin de degeri diisecektir. Bu durumda 1 ons
altini $4,000’a alirken artik ayni altini almak igin glicti azaldigindan dolayi daha fazla Dolar gerekecektir; mesela 4,500.
Bu durumda altinin degeri otomatik olarak $4,000’dan $4,500’a yiikselmis olacak. Dolayisiyla 6niimiizde oynanacak 2
faktorl bir oyun daha var altin ve glimds igin.

Bu noktada altin fiyatinin grafigine bakmakta fayda olacak. Clinki gigli temellere ragmen aslinda altinda gelinen
seviyeler oldukg¢a 6nemli. 8 numarali gorselden de anlasilacagi lizere altin gecen hafta daralan tg¢geni yukari dogru kirdi
ve gecmiste hem dististe hem cikista hafiza olusturmus olan 4262/4232 araligina kadar geldi. Grafikte kirmizin ile isaretli
bu golgenin daha 6nce defalarca etkin galistigini gorebiliyoruz. Ayrica fiyattaki asirihg matematiksel formiillere gore
gosteren indikator dizenegi olasi bir yukari yonli asirihgl isaret ediyor. Bu glin ABD 10Y tahvil faizinin yukari
hareketlendigini de goz 6niine alirsak altinda kirmizi bolge icinde bir miktar geri ¢cekilme gorebiliriz. Ancak bir stiredir
kiymetli metallerin sadece alis tarafindan islem gordigini disinirsek bu geri ¢ekilmenin de alicilarla karsilanacagini
varsayabiliriz.
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Ancak sunu unutmamak gerekli, fundamental nedenlerin disinda, bu zamana kadar altina alim getiren merkez bankasi
alimlar, savas riskleri, rezerv farkhlastirmasi gibi konularin 6nemli 6lglide fiyatlandigini aklimizda tutmalyiz. Yeni bir
tetikleme olmadan altinin yeni yliksege gitme ihtimali cok yiiksek olamayabilir. O ylizden yeni yapilan alimlari daha ¢ok
al/satlarla yoneterek ilerlemek dogru bir hareket olabilir.

Gumiiste ise alicilarin isin basindan bu yana direksiyonda oldugunu sdyleyebiliriz. ilerleyen aylarda giimisiin altina gore
oldukca glicli kaldigini gérmeyi bekliyoruz. Bunun arkasinda temel nedenler altinla ayni kalirken kicik yatirrmcinin
kiiresel bazda yeni altini, birim fiyati diistik kaldigi i¢in gimlis olmusa benziyor.
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Ancak burada da dikkat ¢eken bir asiri fiyatlama var. Asagidaki gérselde 2 senelik veri havuzu tzerinden hesaplama yapan
ve 20 glnliik hareketli ortalama ile fiyat arasindaki farkin son 2 senenin verisine gore kag¢ standart sapma kadar agildigini
gosteren bir grafik var. Siklikla 3 standart sapma bir asirilik olarak. gortlirken glimis icin bu deger artik 4 standart
sapmaya geldi. Bu tir durumlarda fiyatta teknik bir diizeltme beklemek yerinde olacaktir. Ancak bu satmak icin bir firsat
olmaktan cok, almak icin bir firsat olabilir. $56 bélgesine kadar bir ¢cekilme hem sapmayi yumusatacaktir hem de trende
zarar vermeden yeni alimlari tetikleyecektir.

Gelismeler oldukga degerlendirmeye devam edecegiz.
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