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Hem Spekiilasyon, Hem Makro

Piyasalar icin zor giinler devam ediyor. Asya acilisinda %17 yikselerek haftaya baslayan WTI petrol Avrupa seansi yaklasirken
%25 primleri gordi ve hemen ardindan stratejik petrol rezervlerinin piyasaya sirilmesi icin toplanti yapilacagi haberiyle geri
¢ekilme yasiyoruz. Ancak heniliz uygulamada higbir sey degismis degil. Hirmiz Bogazi pratikte felg olmus durumda ve her
turld mal akisi durmus durumda.

Ne yazik ki petrol ve dogal gaz spekiilasyonlari gelismekte olan durumun sadece goriinen kismi. Savasin ne zaman bitecegi
konusunda bir spekiilasyon yapmak dogru olmayabilir, ¢clinkii hem bizim uzmanlhk alanimiz degil hem de bilmedigimiz ¢ok
fazla faktor var. Ancak miihimmat depolarinin artik bosalmaya basladigini distinsek ¢ok biyik bir hata yapmis olmayiz. Bu
diisiince daha ¢ok iran agisindan dogru olabilir. Diger yanda ABD tarafinda ise savas siiresinin beklentilerin cok 6tesine
uzanacagini distinirsek ne yazik ki fiyatlamalardaki yiiksek oynakhgin bittigini soylemek fazla iyimserlik olacaktir.

Fiyatlamalari tartismadan 6nce muhtemelen bu yaziyi okuyan yatirimcilarin ¢ok biyik bir kisminin portféylinde 6nemli yer
tutan kiymetli metallerin neden gitmedigini degerlendirmek lazim. Diinya tarihinde yerini alacak, haritalari degistirecek bir
savasin karsisinda bir numarali riskten kaginma araci oldugu sanilan altin ve glims neredeyse kipirdamadi. Hatta ekside islem
goriyor. Portfoyline altini olan, glimisu olanlar sebebini cok merak ediyorlardir. Bu asamada daha dnce de dile getirdigimiz
su distincemizi tekrar hatirlatmamiz gerekir; 6ncelikle altin ve giimiste bilytklerin vadeli kontratlarda pozisyonlarini ciddi
oranda azalttiklarini hatirlayalim. Buraya taze para girisi olmadigi siirece altin ve glimis yukari dogru énemli bir hareket
yapamayacak. Bu durumda CFTC tarafindan yayimlanan COT raporuna goz attigimizda altinda net long pozisyon sayisinin
gecen haftadan bu haftaya yatay kaldigini, gimiste ise longlarin biraz azaldigini soyleyebiliriz. O zaman bir kez daha neden
buraya para girmiyor? Diye sormamiz lazim.

Bunun cevabi da surada yatiyor; ilk olarak petroldeki %25’lik sigramada gelen teminat tamamlama ¢agrisinda para yaratmak
icin muhtemelen ilk satislar kiymetli metallerde ve kriptolarda geldi, belki endeksleri de ekleyebiliriz. Ancak bu ilk tepkinin
haricinde belki de daha buyiik bir aci sos pisiyordur.

Hatirlanacag lizer son haftalarda kredi finansmani saglayan Blue Owl gibi sirketlerde geri 6deme sorunlari olmustu. Simdi ise
Black Stone ve Black Stone sirketlerinin bazi fonlarinda parasini talep eden yatirrmcilara 6demeler sinirlh biyikliklerle
yapildigi haberlerini goriiyoruz. Henliz bir likidite riski masada demek icin erken belki ama bazi kapilarin artik agildigini
soyleyebiliriz.

Bu konu petrol fiyatindan daha 6nemli olmali. Clinkii petrol fiyati bugiin $110 olur, 1 ay sonra yeniden $60’a disebilir. Oysa
likidite krizi gercekten olusursa bunun atlatilmasi, etkilerinin normale dénmesi aylar alacaktir. Ustiine bir de gecen Cuma
beklentilerin ¢ok altinda agiklanan ve aslinda Amerika’da istihdam piyasasinin daralmaya basladigini gésteren tarim disi
istihdami koyunca durum biraz daha karariyor. Ciinki bu, ekonomik durgunluga gidebilecek bir yolun kapisini agar. Bir de
Hlirmiiz Bogazi'nin felg olmasi nedeniyle emtia fiyatlarindaki ylkselisi karisimin icine katarsak yiliksek enflasyon glindeme
gelecektir.

Hisse Endeksleri Dayanamiyor

Yiiksek enflasyon + daralan ekonomi bize miikemmel bir stagflasyonu getirir. Heniliz bunu séylemek icin erken ama eger bu
yolda ilerlenecek olursa endeksler su anda harika bir short imkani veriyor olmali. Nitekim Nasdaq endeksi Eylil 2025’ten bu
yana kirillmayan bir teknik destegini bugtlin itibariyla kirdi. Bu anlamda asagidaki grafikte lst kisimda yesil ile isaretledigimiz
beklentimiz suya diismus oldu.
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S&P 500 endeksi ise son aylarda etkin ¢alisan destek bolgesine kadar sarkmakla yetindi ama yukarida gézler dniline serdigimiz
riskler devam ederse asagidaki grafikte gorilen destegin de ihlal edilebilecegini degerlendiriyoruz.
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Petrol Filmin Bas Rolii

GUnun kahramani petrole geldigimizde, taraflarin birbirinin petrol silolarini vurmasini piyasa ¢ok giicli fiyatladi. Oysa zaten
halihazirda Hiirm(iz'den petrol akisi durma noktasina gelmisti. Ama stoklarin hasar gérmesi bir gliven sorunu! Bununla birlikte
WTI petroliin vade egrisi neredeyse 2026 sonuna kadar vadelerde yukari sigradi. Asagida bu durumu gorebilirsiniz. Mavi
noktal ¢izgili gecen hafta itibari ile her vadedeki petrolin fiyatlarinin birlestirilmesi ile olusuyor. Beyaz ise su anki durumu
gosteriyor. En alttaki mavi histogram ise ikisi arasindaki farki goésteriyor.
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Bu grafik bize fiyatlamanin hala ¢ok uzun bir zamana yayilmadigini gosteriyor. Ama ayni grafigi 2 hafta 6nce goriintileseydik
histogram bu kadar uzun sireye yayillmis farklar gostermeyecekti. Bu da bize petrol piyasasinin daha uzun vadede arz
problemi fiyatladigini gésteriyor ki bu normal karsilanmal.

Eger baslangicta bahsettigimiz gibi savas simdiden 1-2 hafta icinde bitecek olursa bu goériinim de degisecek ve fiyatlamalar
yumusayacaktir. Ancak su anda petrol fiyatinin nereye kadar yiikselebilecegi veya ne zaman diisecegi hakkinda bir 6ngériide
bulunmak oldukga zor.

En iyi Yardimci Oyuncu ise DXY

Doviz piyasasinda ise riskten kaginma egilimi net bir sekilde piyasanin USD’ye kaymasina neden oluyor. DXY daha Onceki
analizlerimizde donus bekledigimiz 98.50/99.00 araligini, son gelismelerle birlikte yukari dogru kirdi ve bir sonraki 6nemli
teknik direncg olan 99.50 bélgesindeki dirence geldi. Ne yazik ki olayi sadece asagida gorilen grafikle tanimlamak ¢ok dogru
bir yaklasim olmayacaktir.
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Cunku grafikteki hareketten anlasilacagi Gizere bu glinkii USD hareketi sadece gegen haftaki hareketin bir tekrari oldu. Ama
aslil fiyatlama gecgen hafta olmustu. Neyi fiyatlamislardi? Bu noktada baslangicta tartistigimiz likidite krizinin kapisini acan
gelismelere tekrar g6z atmak gerekir. Piyasa aslinda su anda sadece petroliin fiyatladigi riski fiyatlamiyor. icinde yiiksek petrol
fiyatinin sadece bir faktor oldugu ¢ok daha biyiik bir gelismeler sepetini fiyatliyor.

Bu nedenle zayif USD, giiclii Euro beklentimiz bir siireligine rafa kalkti ama tamamen sonlandirilmis degil. ilerleyen
zamanlarda Avrupa’nin olan bitenden ne kadar hasar aldigina bagl olarak Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirnmi bile
konusulabilir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde ise giicli Euro diistincesi yine 6n plana gikacaktir.
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Teknik acidan ise tipki endeksler gibi aylardir aktif calisan islem bantlari gecen hafta kirilmisti. Burada artik ihtimaller tekrar
kirmizi ile gosterilen islem bantlarinin igine girmesinden ziyade asagidaki siyah trend ¢izgisine kaymasi yoniinde gli¢lendi
diyebiliriz.

Bu asamada EURUSD paritesinde yatirimci egiliminin 2 hafta icinde degisimini gézler 6niline sermek isteriz. Soldaki resim
EURUSD opsiyonlarindaki volatilitenin 2 hafta 6nceki durumunu gosteriyor. Her iki grafikte de bize gbre sol u¢ alim
opsiyonlarinin volatilitesini, sag ug ise satim opsiyonlarinin volatilitesini gosteriyor. Ne taraf yiksekse o tarafa egilim oldugunu
soyleyebiliriz. 2 hafta 6nce alim opsiyonlarina dogru hafifi bir egilim varken, bu sabah net bir sekilde opsiyon piyasasi asagi
dénmis durumda.
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Bu nedenle pozisyon alirken ihtimalleri ¢cok dikkatli kontrol etmek gerekir.

Japon Yeni de gliclenen Dolar’dan etkilenerek yeniden glicli bir dirence kadar geldiler. Bu yiliksek volatilitede pozisyon almak
oldukga riskli olsa da cari seviyelerden piyasanin kontrollii biylkliklerde USDJPY paritesinde short pozisyonlar alabilir.
Asagida gorilecegi lizere son aylarda islem gordiigi araligin tepesinde geciyor bugin.
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Yasal Uyari

“Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danigmanlari sorumlu tutulamaz.

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

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme c¢ergevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya lglncu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com
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