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Savasin ilk Etkileri ve Sonrasi

Diin sabah hepimiz yurt disi varliklarin hemen hemen hepsinde bosluklu agilislara uyandik. Altin, giimis, petrol, dogal
gaz, bugday, tahvil vadelileri yukari dogru bosluklarla acilirken endeks vadelileri ve pariteler asagl dogru bosluklarla
acildilar.

Giin icinde, heniiz savasin siiresi ve sonucta gerek cografyanin gerekse iran’in i¢ ydnetiminin nasil sekilleneceginin belli
olmamasina ragmen, en azindan hadisenin boélgesel kalacagi kanisi hakim olmaya baslayinca kiymetlerin bircogu sabah
saatlerindeki hareketlerini ters yonde geri cekilmelere birakti. Bu sabah ise yine endise duvarinin yiikselmeye basladigini
ve fiyatlamalarin risk senaryolarina déndigini goriyoruz. Simdi bu hareketlerin bazilarini inceleyelim ve bakalm;
sonrasi igin Isik tutuyor mu?

Kudretini Kaybeden Metaller

ilk olarak altin ve giimiise bakalim. Burada ilk olarak bakacagimiz gésterge diinkii yiikseliste altin gercek bir hacimle mi
yukseldi? FX islemlerinde bazi platformlarda gosterilen hacimler tartismaya acik olabilir, bu nedenle gergek bir gosterge
olan ve hem kurumsal hem de profesyonel yatirimcilarin islem yaptigi piyasa olan vadeli kontratlardaki hacme bakalim.
Asagidaki grafikte orta panelde gosterilen histogramda her kontratta olusan hacimleri gorebilirsiniz. Anlasilacagi lizere
diin, dinya tarihi icin son derece énemli bir risk hadisesine ragmen altindaki islemlerin normalin disinda bir hacimle
gerceklesmedigini goriiyoruz.
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Ayni baglamda glimis kontratina baktigimizda daha da ilging bir durumla karsilasiyoruz. Gimiste Cuma kapanisina gore
aslinda %3.5 yukari, sonra da %10’a varan asagl yonli hareket giinliik %13.5’luk biyik bir hareket gérdik. Bu yliksek
harekete ragmen grafiklerde goriilen hacim asagida da gdzlemlenebilecegi lizere son derece disiik oldu. Bu da bize isin
en basindan, piyasay! slriikleyen ve balina tabir edilen buylk spekilatérlerin bu risk oyununa girmediklerini
distndiriyor.

Olan biten hareketler daha ¢ok kigtik yatirnmcilarin ve giinliik islemcilerin alim/satimlariyla gergeklesen piyasa hareketi
gibi gozikiyor; %10’luk dlsUs biraz asirydi.
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High on 01/29/26 121.785
Average 48.945
Low on 04/07/25 27.545
SMAVG (50) on Close 83.258
SMAVG (100) on Close 67.721
Il SMAVG (200) on Close 53.056

¥

Volume 1151.00

87815.0

M Aggregate Open Interest 0.115M
geregate Hpe ® 0.115M

Aug Sep
2025

iki kiymetli metalde olan bitenin yénsel ve biiyiik montanli yatirmlarla gerceklemediginin bir baska gostergesi ise

opsiyon piyasasinda gizli. Asagida gordiginiz 3 boyutlu yilizey grafigi, opsiyon volatilitesini vadeye ve deltaya gore
gosteriyor. Bize yakin yesil kisim yakin vadeleri, kizarmis kisim uzak vadeleri gosteriyor. Temelde bu gorselin anlattigi
hikdye su; altinda opsiyon piyasasi yakin vadede herhangi bir tarafa dogru egilim gostermemis durumda c¢iinki en
yakinimizdaki 10 delta Put ile 10 delta Call arasindaki gizginin iki ucu neredeyse esit seviyede. Yani alim ve satim
opsiyonlarinin volatilitesi esit ve piyasa birini digerinin Uzerinde fiyatlamiyor. Oysa daha uzak vadelerde alim
opsiyonlarinin bulundugu taraf kizarmis. Clnki piyasa bu opsiyonlara daha fazla talep gosterdigi icin volatilite oldukca
yuksek. Ayni vadelerde satim opsiyonlarinin volatilitesi ise distik, ¢linkli oraya talep yok. Burada 6zel bir dip not da
duselim; su anki duruma gore opsiyon piyasasi aslinda Ocak 2027’den once bir yikselis fiyatlamiyor. Bu durum
degiskenlik gosterebilir, veri akisi ve jeopolitik gelismeler ileride farkli bir resim sunabilir ancak buglin piyasa fiyatlamasi
bu sekilde gergeklesti.

Dec-31
Jun-28
10 Delta Put Mar-27

35 Delta Put Sep-26 Contract
35 Delta Call Jun-26
Delta 10 Delta Call Apr-26

Ayni mantikla gim{s opsiyonlarina bakalim. Asagida gorulecegi lizere gimiste durum biraz daha farkli, ama bir yénden
de ayni. Once benzer kisma bakalim; yine yakin vadelere yani yesil kenarlara bakarsak hem alim hem de satim
opsiyonlarinda aslinda volatilitenin sismedigini ama alim tarafinda oynakligin biraz daha yiiksek oldugunu gorecegiz. Bu
da demek oluyor ki bir miktar alis egilimi var. Ancak uzun vadelere gittikce is biraz anormallesiyor ve 3D gérinim
normalde olmamasi gerektigi kadar parca parga oluyor. Yani her vadede farkli bir egilim gosteriyor. Bunun nedeni olarak
2 faktori dustinebiliyoruz; ilki yeterince derin olmayan ve disik hacimlerle gerceklesen islemlerde miinferit birkag tane
blok islem ilgili vadelerde volatilitenin artmasina neden olmus olabilir veya s6z konusu vadelerde, son zamanlarin glimus
piyasasinda sicak basligl olan fiziki teslimat riskinin artmis olmasi. Ancak kirmizi tepelerin Mayis 2027 ve Aralik 2028
donemlerinde olmasi bu ihtimali bertaraf ediyor. Bu durumda piyasadaki siglik 6ne cikiyor.

destekyatirim.com XfHo s


https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/

Haftalik Global Trendler )DestekYatmm

10 Delta Put

35 Delta Put

50 Delta
Delta

35 Delta Call
25 Delta Call

10 Delta Call

Contract

Kiymetli metal piyasasinda biiylik oyuncularin simdilik davranmadiginin baska bir géstergesini bularak diisiincemizi teyit
etmek istedik. Bu asamada da vadeli kontratlardaki agik pozisyon sayisina baktik. Buradaki durum bize dislincemizin
dogrulugunu teyit etti. Yukaridaki 1 ve 2 numaral grafiklerin en alt panellerinde ilgili kiymetteki agik pozisyon sayisini
goreceksiniz. Anlasilacagl lizere Ocak sonundaki satisla birlikte kapatilan altin ve giimiis pozisyonlari o kadar fazlaydi ki,
sonucta geriye kalan agik pozisyonlarin sayisi senelerdir olmadigi kadar dislik seviyelere geldi. Bu da bize gosteriyor ki
piyasay! alip gotirecek biyikler henliz piyasada degiller. Bu nedenle altin ve glimiiste biyik hedefleri olanlarin biraz
sabirli davranmalari gerekiyor. Nitekim kiymetli metal piyasasi taze para girisi olmadan uzak diyarlara gidecek kudreti
bulmakta zorlanacak gibi duruyor.

Hiirmiiz Bogazi

Bu béliimiin bashg Hirmiiz Bogazi ama aslinda biz petrol ve dogal gazdan bahsedecegiz. ilk olarak dogal gazi aradan
cikartalim. Hiirm(iz neden 6nemli? Clnk{ Avrupa’nin dogal gaz ihtiyacinin ¢ok 6nemli bir kismi Hiirmiiz Bogazi’'ni gegen
tankerlerle karsilaniyor. Peki ama gegis kapanirsa ne olacak? Avrupa igin son derece zorlu bir dénem baslar. Gaz'in bir
kismini ABD’den de aliyor ama bu ihtiyaci karsilamaktan ¢ok uzak. Bu ylizden yeniden Rusya’ya el agmak zorunda
kalabilirler.

isin fiyatlama boyutu ise bambaska. Asagida goreceginiz lizere Hollanda piyasasinda islem géren Avrupa Dogal Gaz
kontratinin fiyati Pazartesi glini Cuma kapanisina gére %53 yukariyi gérdi. Sadece bu sigrama bile durumun vahametini
gostermeye yetiyor. Hepimiz petroll dislinlirken gercek darbe ne yazik ki gazdan geldi.

isin fiyatlama boyutu ise bambaska. Asagida goreceginiz lizere Hollanda piyasasinda islem géren Avrupa Dogal Gaz
kontratinin fiyati Pazartesi glini Cuma kapanisina gére %53 yukariy1 gordl. Sadece bu sigrama bile durumun vahametini
gostermeye yetiyor. Hepimiz petroll dislinlirken gercek darbe ne yazik ki gazdan geldi.
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Petrol de dogal olarak en yiksek tepkiyi veren kiymetlerden birisi oldu. WTI %12.5; Brent %12 kadar yiikselerek acilis
yaptiktan sonra her iki kontrat da geri gekildi ama giinii yine artida kapatti. Hatta giin sonuna dogru iran’in Hiirmiiz
Bogazi'ni trafige kapattigina dair haberlerle petrol ufak bir yukari denese de hareketin devami gelmeyecek gibi duruyor.
Pazartesi kapanisi itibariyla en cok islem gecen WTI opsiyonlari Mayis vadede 80/90/95/100 call opsiyonlari oldu. Gin
sonunda aclk pozisyonlarin en fazla biriktigi opsiyonlar ise Mayis vade 80 ve 85 alim opsiyonlarina karsilik yine Mayis
vade 50 satim opsiyonlari oldu.

Bu goriinlim bize altin ve glimUsiin aksine petrolde cari fiyata gore %15 ve hatta daha fazla ylkselis beklentisi oldugunu
distnduriyor. Oysa hafta sonu OPEC+ Uiretim kotasini artirarak arzin fazlalasmasini saglamis ve panigi engellemek
istemisti. Buna ragmen opsiyon piyasasi glclu bir sekilde yukariyi fiyathyor.

Aldigini Geri Vermeyenler

Baslangigta bahsettigimiz lizere, kiymetlerin birgogu sabah saatlerinde yaptiklari hareketleri geri alarak asiriliklari
torpulemisti. Ancak paritelerde bunu géremedik ¢linkli Dolar Endeksi DXY glvenli liman talebiyle gelen alimlarla
ylukseldikten sonra baska bir dinamik devreye girdi. Tecribeli islemciler son zamanlarda DXY ve pariteler lizerinde etkili
olan bir baska faktoriin ABD tahvil faizi oldugunu gdzden kagirmamislardir. Gergekten de tahvil faizi yiikseldikge DXY
glclenir, diistince de DXY zayiflar. Son aylarda verimli ¢alisan bir dinamiktir bu. Diin de 6yle oldu ama esine az rastlanir
bir sekilde piyasa agilista hem ABD tahvillerini alip faizin diismesine neden oldu ama buna karsilik ayni zamanda Dolar’i
da aldirlar. Sonrasinda ise hadisenin bolgesel kalacagi degerlendirmeleriyle birlikte piyasa tahvili satti ve faiz ylikseldi.
Buna karsilik DXY de yukari gitmeye devam etti. Yani aslinda giin icinde birbirine ters iki dinamigin etkisiyle hareket etti.

Sonucta DXY asagidaki grafikte gorilecegi Gzere, daha 6nceki notlarimizda da paylastigimiz Gzere kirmizi gizgiler arasinda
alan arz araligina kadar geldi. Daha 6nce bu bdlgeyi 98.50 hedefiyle tanimlamistik. Bundan sonrasinda 98.50/99.00
arasindan DXY’ye gelebilecek satislari yakalayabilmek i¢in yakindan takip edilmesi gerektigine inaniyoruz.
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99.000

Bu gorise paralel olarak EURUSD paritesinde kirmizi boyal koridorun alt bandi dikkat gekici bir sekilde DXY’deki 99.00
seviyesi ile cakisiyor. BlyUk bir ihtimalle DXY 99’a vurdugunda parite de 1.1650/1600 arasinda kirmizi trend kanalini test
edecek. Daha 6nce defalarca alicilarin oyuna girmesine neden olan bu kanalin alt bandinin bir kez daha g¢alismamasi igin
hicbir neden goziikmiyor. Bu cercevede gdz ucuyla ABD 10Y faizini ve DXY’yi takip ederken parite islemcilerinin
EURUSD’yi ekranin ortasina koyarak alim icin takip edeceklerini degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari

“Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlar kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirnmcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve
degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri (izerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi
Gzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sozlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincli kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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