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Sigorta indirimlerinden Gercek Faiz Dongiisiine

Merkez bankalari ve faiz konularinin birgok glinliik islemci igin ¢ok sikici bir konu oldugu asikardir, ancak ¢ok 6zel kosullar
olusmadikga hisselerden dovize, emtiaya, kriptoya kadar bitin varlik siniflarinin faiz pastasindan yiyecekleri birer dilimi
olur. Bu nedenle gecen haftanin ardindan, haftanin 6zeti degil ama bundan sonra ne beklenebilecegini ve beklentilerin
gerceklesmesi halinde fiyatlamalara etkilerini konusmakta fayda olacaktir.

ilk olarak; faiz beklentileri bundan sonra her énemli verinin ve yetkili agizin konusmasinin ardindan énemli dlciide
degisecektir clinkl artik gelecek Fed kararlarinin gercekten veriye bagl oldugu bir doneme giriyoruz. Zaten son 3
indirimin birer sigorta indirimi oldugunu zaten biliyorduk. Yani gercek anlamda verilerin gerektirdigi bir manevra degildi.
Ama artik durum degisti. Yine de suna ikna olmus durumdayiz ki Fed’in faiz indirimleri devam edecek. Asagidaki gorselde
swap piyasasinda 2026 sonuna kadar her toplanti icin faiz beklentilerinin fiyatlamasini géreceksiniz. Buna gore sadece
Haziran 2026’da %53 ihtimalle 33.6 bps indirim fiyatlaniyor. 25 bps’lik dilimler halinde bakarsak bu, tek faiz indirimine
isaret ediyor. Sene sonuna kadar ise toplamda 2 indirim fiyatlaniyor. Ama bahsettigimiz gibi her énemli veride bu
gorinim degisecektir.

indirimlerin devamina ikna olmamizin arkasindaki nedeni bir kez daha yeri gelmisken ifade edelim; bu toplantida
paylasildigl Gzere komite Uyeleri 2026 icin enflasyon beklentilerini hafifce asagi cekerken bliyliimeye bize gore fazlaca
iyimser bakmislar ve bliyime beklentilerini yukari ¢ekmisler. Ancak istihdam piyasasinda yavashgin devamini
dngoriyorlar. isin 6ziinde ise istihdam verileri heniiz asag yonli bir kirlhm gdstermese de &ncii gdstergeler ve haftalik
veriler bu cephede 6nemli bir yavaslamanin hali hazirda basladigini gosteriyor. Blylk ihtimalle ilerleyen zamanlarda
issizlik verilerini grafige koydugumuzda Fed lyelerinin simdi dngoérdigiinden daha hizli yikselen bir issizlik gbrecegiz. Bu
da Fed'’i simdiye gore daha hizli ve daha fazla faiz indirmek zorunda birakabilir.

Meeting #Hikes/Cuts %Hike/Cut . Rate A
01/28/2026 -0.238 -23.8% -0.059
03/18/2026 -0.563 -32.5% -0.141
04/29/2026 -0.814 -25.1% -0.204

06/17/2026 -1.344 -53.0% -0.336
O?f,_,; 2026 -1.649 -30.5% -0.412
09/16/2026 -1.951 -30.3% -0.488
10-’"’8;’702 -2.138 -18.6% -0.534

Buna ek olarak 6nemli bir konu da Fed’in kisa vadeli tahvil alimlariyla piyasa bir stre likidite saglayacak olmasi. Bu durumu bir
“nicel gevseme”’yle (QE) ile karistirmamak lazim, ¢link{ bu seferki islem sadece kisa vadeli tahvillerde gerceklesiyor. Bir QE olsaydi
agirlik uzun vadelerde olacak sekilde cesitli vadelerdeki tahvillere yayilan bir alim gérmeliydik. Dolayisiyla etkisi nispeten sinirh
olacaktir ama kisa sireli faizleri baski altinda tutmaya yetecektir, ki bu da paritelerde zayif dolara isaret edecektir.

Zayif Dolar Senaryosu: EUR, GBP ve CAD Nerelere Gider?

Peki Fed’in kisa vadeli tahvili almasi neden dolari zayiflatsin? Bunun cevabi oldukga basit aslinda. Hepimizin malumu oldugu lizere
gelismis Ulke paralari kendi faizleri arasindaki fark ile yakindan iliskilidir, kimin faizinin daha fazla yiikselmesi veya daha az diismesi
beklenirse o para daha kiymetlidir.
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Bu iliskiyi mutlaka politika faizi farki olarak distiinmemek lazim. Nitekim tahvil getirileri arasindaki degisim de FX
piyasasinda islem goren doviz giftlerinin fiyatlanmasindaki temel faktorlerden birisidir. Hatta 6zellikle kisa vadeli tahviller
daha etkili olur.

Buradan hareketle, Fed'in kisa vadeli Amerikan tahvillerini almasi bu kiymetlerin fiyatini yikseltirken faizini asagi
cekecektir. Bu da tahmin edeceginiz Gizere USD’yi zayiflatacaktir. Bir de bunun lizerinde Fed’in ilerleyen zamanlarda hizli
bir sekilde politika faizini asagi cekmesi gelirse; vay o Dolar’in haline...

Boyle bir senaryonun gerceklesmesi halinde EURUSD paritesinde 2026’ nin ikinci yarisina dogru 1.25”li seviyeleri gorebiliriz.
Ayni mantikla GBPUSD ikilisi icin 1.45/47 bolgesi aktiflesebilir.

Bu noktada isterseniz kisa vadeli faiz ve enflasyon beklentilerinin DXY ile olan yakin iliskisini bir gorsel lzerinden
inceleyelim. Asagidaki goriilen mavi ¢izgi faiz esasli ¢alisan swap piyasasinin éniimuizdeki 2 yil igcin bekledigi enflasyonu
gosteriyor. Siyah cizgi ise DXY’yi gOsteriyor. Anlasilacagi lizere, 6zellikle faizin hareketlenmesiyle birlikte bu ikisindeki dalga
boylari artiyor ve birbirleriyle belli bir uyum sagliyor; enflasyon beklentisi arttik¢a faiz yliksek kalacagi icin DXY glicleniyor,
enflasyon beklentisi azaldik¢a da faiz dlismeye baslayacagi icin DXY zayifliyor. Ancak goriilecegi lizere 1¢2025’ten itibaren
aradaki yiksek uyum o6nemli o6lglide bozuldu. Bunun nedeni Fed’in niyeti ile piyasanin beklentilerinin birbirinden
farkhlasmasiydi. Hatirlarsaniz uzunca bir siire piyasa Fed’in sdylediginden daha giiclii faiz indirimleri bekliyordu. Bu ylizden
DXY zayif performans gostermisti.
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Son 2 ayda ise veri takvimi kapal oldugu igin herkes ayri telden galiyordu. Ama artik durum degisiyor ve hem merkez
bankalari daha gercekgi kararlarla ekonomiyi yonetecek hem de ABD’de veri takvimi yeniden aciliyor. Bu ylizden ilerleyen
zamanlarda bu iki fiyatin birbiri ile uyma girecegini distnebiliriz. Kimin kime uyacagini tabi ki veri akisi belirleyecek. Ama
simdilik bu dustnceyi grafikle yorumlarsak swap piyasasinin %2.00'lere gidecek kadar yeri var. Eger veri desteklerse bu
gerceklesecektir ve DXY de onu asagi dogru takip etmek zorunda kalacaktir.

Daha kisa vadede ise asagidaki grafikte gorulecegi izere EURUSD paritesinde 1.1830/1920 araligi daha 6nce 2 kere bogalari
bozguna ugratmisti. Simdi o bolgeye oldukca yakiniz ve 19 Aralik’taki BoJ toplantisina kadar paritenin bir kez daha kesikli
cizgiler arasinda kalan bu direng araligina kadar yikselmek icin zamani olacak. BoJ faiz artirdiginda ve ona gore bir gelecek
mesajl verdiginde JPY’'nin USD’ye karsi deger kazanmasi dogal olarak DXY'de bir gerileme olusturacaktir. EURUSD
paritesinde ise bu durumu belki de son zamanlarin yeni yiiksegi ile gérecegiz, bir yerlere sikica tutunmak gerekli.
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EURUSD

Pound Sterling (GBP) ise sene ortasindan bu yana calisan asagi egilimli bir islem kanali icinde hareket ediyor ve
beklentilerimize paralel olarak kanalin (ist bandina dogru yiikseliyor. Ancak gecen hafta itibari ile son 6 ayda defalarca
¢alisan 6nemli bir egilim gizgisine geldi. Burayl asmak i¢in birkac kez deneme yapabilir. Kesikli gizgiyle gosterilen bu direnci
kirdiginda ilk 6nemli hedefi olan kanal st bandina, ki goriinlise gore 1.3550 civarinda olusuyor, gitmek isteyecektir. Bol
haberleri bekledigimiz gibi gelirse etkisi GBPUSD paritesini yesil kanalin Gstline atmak olacaktir. Bu durumda Haziran ve
Eylil aylarindaki zirveler 1.3726 ve 1.3789 arasindaki bolge bir siireligine gli¢li direng olacaktir.
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Gegtigimiz hafta Kanada Merkez Bankasi toplantisi beklentileriyle dikkat ¢ektigimiz USDCAD ikilisi de 6ngdriimiize uygun
sekilde CAD lehine hareket etmeye devam etti. Yakin gegcmiste defalarca g¢alisan 1.3735 destegine kadar henliz gelemedi
ama bu haftanin gelismeleriyle destegi kirmak icin gicli denemeler yapacagini distinliyoruz. Ancak diger yandan goz
ucuyla bircok teknik indikatoriin asagl yonde sistigi goriltiyor. Cok 6nemli bir katalizor calismadik¢a bu ikilide 1.37’ye
yaklastikca piyasayl yakindan gozlemlemek gerekir. Eger gercekten bu destek ve asiri satislar ¢alisirsa, piyasanin bu
seviyeden yukari yonli calismasi beklenir.
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Avrupa Sessiz, Japonya Sahnede — Yen’e dikkat

Tipki bilango donemi gibi gecen hafta ve bu hafta merkez bankasi donemi oluyor. Gegen haftaki yogun faiz toplantilarinin
ardindan bu haftada 6nce Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve sonra da Japonya Merkez Bankasi (BoJ) toplantilari olacak.

AMB toplantisi, gecen haftaki Schnabel konusmasina ragmen 6nemli bir karar veya agiklama olmadan gececektir. Clinkii
heniiz Avrupa’da durum degisikligine neden olacak bir veri akisi olmadi.

Ama BolJ toplantisi son derece énemli. Nedenlerini gecen haftaki yazida deginmistik. Bu toplantida énemli olan faiz
artisinin genislemeci bir basbakana ragmen gelmesi ve sikilasmaya gidilmesi. Daha 6nemlisi ise bunun bir kerelik degil,
bir serinin parcasi olduguna dair aciklamalar olabilir. Ancak bu konuda ne kadar agiklayici bilgi paylasacaklarini bilmek
zor. Piyasa simdilik sadece 1 faiz artigina hazir ve swap piyasasi 25 bps’lik bir artisi %92 ihtimalle fiyathyor. Yilin geri kalani
icin bundan baska bir artis daha fiyatlaniyor ama belirli bir toplantida yogunlasma yok. Eger toplanti sonrasinda yapilacak
actklamalar bu konuda bir tarih belirlenmesine imkan tanirsa o zaman USDIJPY ikilisinde JPY lehine gercekten glicli bir
hareket gormemiz gerekir. Bu ikili icin gecen hafta paylastigimiz hedef 153.5/152.5 arasiydi. Biitin haber akisi ve piyasa
beklentisinin bunu desteklemesine ragmen parite oraya kadar gelemedi ancak bu hafta BolJ agiklamalarina gore so6z
konusu hedef araliginin altina bile kayabilecegini degerlendirmek gerekir.

Gegtigimiz hafta Fibonacci geri ¢ekilme seviyeleri analizi ve islem kanali Uzerinde yaptigimiz teknik analiz sonucu
ulastigimiz 153.5/152.5 araligi asagidaki grafikte gorilecegi sekilde, Ichimoku Bulutu analizinde de karsimiza ¢ikiyor. Bu
indikatériin tanimina gére “bulut” adi verilen boyali bolgenin alt ve lst bantlar destek/direng olarak dustnilir. Bu
baglamda eger 6ngorimiz calisir ve parite JPY lehine hareket ederse ilk destek bolgesi kirmizi dikdortgen ile isaretlenen,
bulutun st bandi oluyor. Bu seviye ise tam olarak 153.08, yani bizim tahmin araligimizin neredeyse ortasi.
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Bir baska glcli analiz metoduyla teyit edilen seviyeye gelindiginde ¢alismayi glincellemek gerekecek ama 2026 yilinin en azindan
ilk yarisinin kolay tradelerinden birisi USDJPY olacaga benzer.

Buzun Altindaki Tehlike

Gectigimiz hafta altin ve glimis icin yikselmek icin bekliyor, diiserse de endise etmeye degmez demistik, endise etmeye bile
gerek kalmadi. Nitekim Fed kararindan sonra kiymetli metalleri temel anlamda bozacak bir durum olmadiginin distinilmesi altin
ve gimusiin kaldiklari yerden yola devam etmelerine neden oldu.

Ancak dogrusunu isterseniz durum tam olarak 6yle degil. Diistk faiz ortaminin altin ve gimds icin iyi oldugunu, bu tiir zamanlarda
faiz getirisine bir alternatif olarak kiymetli metallerin alici buldugunu artik Sagir Sultan bile duymustur. Hele bir de buna tam
olarak disemeyen enflasyon eklenince eksiksiz bir altin ortami olusur. Ama Fed toplantisi faiz indirimlerinin artik kolay
olmayacagini gosterdi. Bu da gorinen ufukta ilk indirimin yilin ortasina 6telenmesine neden oldu. Yani 6 ay indirim yok. Bu
durumda kiymetli metallerin primlerinin bir kismini kaybetmeleri temel analiz agisindan mantikh olurdu. Oysa simdilik bunun
esamesi okunmuyor. Buraya kocaman bir soru isareti koymak gerek...

Teknik agidan ise dikkat edilmesi gereken bir goriiniim var. Altin asagida da goriilecegi Gizere 6ngorilebilir hareket boylariyla Ekim
tepesine ulasti. Burasi 6nceki zirvenin test edilmesi ve harmonik 6l¢l bacaginin tamamlandigi yer olmasi agisindan olasi bir geri
¢ekilme igin son derece uygun bir yer olarak 6ne ¢ikiyor. Eger bu ¢alisirsa yukarida bahsi gecen temel analiz faktorlerini de
dogrulamis olacak, teknik agidan ise 3900/4370 arasinda bir konsolidasyon bandinin sinirlarini teyit etmis olacak.
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Bir baska konu ise hem altin hem de glimis vadelilerinin Gzerine yazili opsiyonlarda vade sonuna sadece 1 hafta kaldi.
Siklikla bu tir durumlarda agik opsiyon pozisyonlarinin yogunlasmasina bakarak vade sonuna dogru piyasanin yakinsama
ihtimalinin arttigi fiyat seviyesini hesaplayabiliyoruz.

Bu acidan asagidaki grafik son derece 6nemli olabilir. 8 numarali gorselde goriilecegi Gizere pembe ile isaretli fiyat seviyesi
olan $4005 seviyesi Comex vadeli kontratinin yakinsayabilecegi yer olarak disundlebilir. Bunu kesin bir kural olarak
disiinmemek lazim ama zamanlarin cogunda calisan bir matematiksel yontemdir. Diger yandan tek basina en fazla satim
opsiyonunun acik oldugu seviye $3600; tek basina en fazla alim opsiyonunun acik oldugu seviye $4400 olarak gériluyor.
Elinde alim opsiyonu olanlar dogal olarak 4400 ve Ustini, satim opsiyonu olanlar ise 3600 ve altini isteyeceklerdir. Bu
isin optimum noktasi genellikle pembe ile gosterilen bolge olur. Bir baska dikkat edilmesi gereken konu ise put/call
rasyosu dedigimiz, satim opsiyonlarinin alim opsiyonlarina oranidir. Bu oran Cuma kapanisiitibariile 1.06 olarak karsimiza
cikiyor. Yani acik pozisyonlarda her 1 alim opsiyonu icin 1.06 adet satim opsiyonu var. Esit diyebiliriz, zor bir vade sonu
olacak ama bu gostergenin ibresi biraz asagiy! gosteriyor. Bahsi bitirmeden seviye tespiti yapanlar icin 6nemli bir detay
paylasmakta fayda var; buradaki seviyeler Comex kontratinin fiyati Gizerinden ifade ediliyor. Comex kontrati ile spot altin
arasinda $28 kadar fark var, vadeli kontrat daha yukarida. Yani burada bahsedilen fiyatlardan kabaca 28 diisersek spot
icin makul bir fiyata varmis oluruz.

e ——— ] |||| || “m““ ““ “““““ “ “‘“ ‘||
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Ayni metriklere glimUs icin de bakalim. Tipki altin kontratlari gibi Comex glimUs kontratlari izerine yazili opsiyonlar da
23 Aralik’ta bitiyor. Asagidaki gorsele gore vade sonuna yaklastik¢a piyasanin yakinsama ihtimali olan fiyat seviyesi
pembe ile gbsterilen $53 seviyesi. En fazla alim opsiyonu acik pozisyonu ve satim opsiyonu ¢ok ilging bir sekilde $50'da
gerceklesmis. Renkli bir vade sonu pazari olacagi buradan belli. Put/call orani ise 1.11, yani agik olan her alim opsiyonu
icin 1.11 satim opsiyonu var. Saticilar biraz daha fazla.
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Bliylk bir ihtimalle Cuma giini yikselen ABD tahvil faizleri hem Nasdaq endeksinde hem glimiiste hem de kriptolarda goérilen
satisin ana nedeniydi. Bu hafta BoJ'un faizi artiracak olmasi ayni varlik siniflari icin oldukga ciddi bir risk. Kisaca hatirlamak
gerekirse; diinyanin fonlama para birimi Japon Yeni’dir. Clink{ faizi cok diistik bir majér para birimidir. Eger bu dovizin faizi artarsa
borglanma bedeli artar ve daha 6nceden JPY borglanarak yukarida bahsi gecen riskli varliklara yatirim yapanlarin ilk yapacagi is
kredisini kapatmak olur. Bunun i¢cinde 6nce elindeki varliklari satmasi gerekir.

Bu mantikla baktigimizda BoJ’un ne kadar gli¢li bir dille sahinlesecegi fiyatlamalar agisindan ¢ok 6nemli. Ama senaryo yazmak
gerekirse, glicli bir mesaj vermesi hem onlarin ilgilendigi konu olan JPY’'nin giliclenmesini saglar, hem de opsiyon piyasasinin
verdigi mesajl dogrulayacak sekilde gimiste satisi tetikler.

Gecen haftaki notumuzun son paragrafina cok benzeyecek ama kiymetli metallere yatirim yapanlarin uzun vade icin ¢cok endise
etmelerine neden olacak bir durum simdilik gériinmuiyor. Disen kiresel ve ABD faizleri, dismeyen enflasyon ve bir tiirlii atesi
diismeyen jeopolitik hikayeler kiymetli metalleri destekleyen faktorler. Sadece zaman ve sabir meselesi...

Aradan Sonra Piyasanin ilk Testi

Bu haftanin bir 6zelligi de ABD’de hiikiimetin kapanmasiyla birlikte kesilen ekonomik veri akisi yeniden baslyor. Bu hafta igin eski
actklama doénglistiniin disinda olacak, yani mesela her ayin ilk Cuma’si agiklanan tarim disi istihdam bu sefer bu hafta gelecek, Sali
giinii. Benzer sekilde TUFE verisi de normalinden bir hafta sonra, Persembe giinii agiklanacak.

Bundan sonrasi icin verilerin fiyatlamalarda ¢ok biyiik rolii olacagini yukarida belirtmistik. O ylzden bu veriler yukaridaki
beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olabilir. Ornegin giiclii istihdam ve yiiksek enflasyon ABD’deki faizin diismesi
yonilindeki dislinceleri térplleyecegi icin piyasa paritelerde hizl bir sekilde USD alisina dénebilir. Bu senaryonun realize olmasi
halinde yukaridaki hedeflere zaman c¢izgisinde ileriye 6telenecektir.

Yok eger istihdam disiik gelir ve enflasyon da disiik gelirse o zaman faiz indirimi fiyatlamasi giiclenir ve yatirimcilarin USD’den
¢ikisi hizlanir. Bu, ayni zamanda kiymetli metalleri de yukari siirebilecek bir faktér olarak distiniiimeli.

Verileri ve piyasa reaksiyonunu izleyerek gorecegiz.
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