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Piyasada Biiyiik Degisim

Herhalde hi¢ kimse savasin basladigi 2 Mart tarihinde olayin ABD’nin faiz indirmesinden faiz ylkseltmesine kadar
gelecegini diisinmuyordu. Ancak gelinen noktada, gecen hafta itibari ile swap ve futures piyaslari bu sene icinde Fed’den
faiz indirimi degil faiz artisi fiyatlamaya basladi. Hatta 6yle ki, asagida solda goérilen resimde, 2 Mart glinii piyasa 2026 igin
oklarla isaretli olan aylarda olmak tizere 2 faiz indirimi fiyatlarken Cuma giinii itibariyla ayni diyagrama baktigimizda 1 tane
faiz artisi fiyatlamaya basladi.
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ilk ®nce neden boyle olduguna bakalim, sonra da sonuclarini gérelim. Aslina bakarsaniz Fed’e gecmeden énce, Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) nin bu konuda daha 6nce davranacagini disiiniyorduk. Clinki Avrupa’da biyldmenin daha sinirli
oldugu ve istihdam piyasasinin ¢ok da umut verici olmayacagini degerlendiriyorduk ve bu nedenle de ilerleyen aylarda,
belki 2027’ye sarkacak sekilde faiz artirrminin baglayacagini ama bunun sadece 2 adimla kalabilecegini degerlendiriyorduk.
Bu sirada hali hazirda zaten 2 kez faiz artirmis olan Avustralya Merkez Bankasi’nin, ingiltere Merkez Bankasi’nin da bu
furyaya dahil olabilecegini distiiniyorduk. Ama Fed’in bu dongiliye girmesi pek de ongorilebilen bir durum degildi.
Dogrusunu isterseniz fiyatlamadaki bu 6nemli degisime ragmen hala bunun gegici olma ihtimali de oldugunu ifade edelim.
Piyasada degisen bu fiyatlamanin biraz panik havasinda gerceklesmis olabilecegini gbz ardi etmemek gerek.

Sebeplerine kisaca g6z atinca savasin beklenenden ¢ok uzun siirmesi ve bu siireg icinde diinyadaki ekonomik aktivitenin
devamiigin hayati 6nem taslyan enerjinin ve buna bagli sektérlerin son derece ciddi bir darbogaza girmis olmasinin kiiresel
enflasyonu ziplattigini goriiyoruz. Daha 6nce de bahsettigimiz (izere bu sadece petrol fiyatlarini etkileyen bir durum degil,
glbre fiyatlari ile tarimsal emtianin fiyatindan tutun da, helyum arzi nedeniyle mikrogip lretiminin sekteye ugramasina
kadar daha 6nce disitinilmeyen kalemlerden kiresel iretkenligi, verimliligi vuran bir durum haline geldi. Sonugta mal ve
buna bagli olarak hizmet fiyatlarinda 6nemli bir sicrama gorecegiz. Ek olarak ABD basta olmak tizere issizligin kiiresel olarak
artmaya basladigi gorullyor. Dolayisiyla yliksek enflasyonun yaninda bir de ekonomik durgunluk sahneye gelmek (izere.

Ve btln bu olan biteni savasa baglamak en uygun secenek gibi duruyor. Ayrica savasin gidisati ile ilgili olarak; ABD’nin
NATO dlyesi olan ve hatta olmayan Ulkelerden askeri yardim istemesine karsilik bu talebin destek bulmamis olmasi ve
ABD’nin bu savasta israil'in yaninda yalniz kalmasi hem siyasi prestij, hem de ekonomik olarak ABD’nin {zerine hic
beklenmeyen bir yik birakmis oldu. ABD ise yardim gelmedigini gériince savasi kendi askeri glicl ile bitirmek icin yeni
glcleri bolgeye sevk ederek daha 6nce hig planlanmayan maliyetlerin altina girmis oldu. Ne yazik ki bu gelismelerin faturasi
bltlin diinyaya cikiyor ve yiikselen fiyatlardan herkes etkileniyor.
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Altin ve Gimiise Ne Oluyor?

Bir yatinim portféyil tutan hepimizin 2025’te sevgilisi haline gelen kiymetli metaller 2026’da ne yazik ki en ¢cok dayak yiyen
kiymetlerden oldular. Ocak sonunda gelen 1 glinlik blylk satis nispeten beklenen bir durumdu ve “olur mu”
meselesinden ziyade “ne zaman’’ meselesiydi. O glinden bu giline de bir ¢ok kez fikrimizin degismesine neden olan sert
salinim hareketleri yapti. Ancak biz yine de analizlerimizde su konuya vurgu yapmistik; gecen sene altinin gitmesinin en
blyl nedeni merkez bankalarinin alislariydi. Makro agidan ise ylikselmeyecegi diistiniilen enflasyon ama Powell sayesinde
distrilmesi zaman alacak gibi gériinen faiz ortami reel getiriyi pozitif yapiyordu. Bu durumda faiz enflasyonun lizerinde
getiri sagladigi icin altin bir anda sevilmeyen yatirim araci oldu. Oysa savasin etkileriyle birlikte enflasyonda sigrama oldu.
Bu sirada istihdam piyasasinda da zayiflik olmaya baslayinca aslinda altin ve glimis icin en uygun ortam olusmaya
baslamisti.

Clinku stagflasyona giden bu yolda hem vyiksek faiz (enflasyon), hem ekonomik durgunluk ortaminda sirketlerin
biuyumeleri yavas olacagi/olamayacagi icin borsalar tercih edilmez. Bliyime yavas olacagi icin hammadde emtiasi tercih
edilmez. Bu durumda paray! park edeceginiz yer altin ve glimiis olmaliydi. Fakat altin yine gitmiyordu. Clinki altin ve
glimds icin piyasayi gotlrecek balinalar lazimdi ve bu oyuncular heniliz ortada yoktu. Asagidaki grafikte gorilecegi lizere
altin vadelilerinde biitlin kontratlar toplamina agik pozisyon sayisi son senelerin en disik seviyesine gelmisti. Bunu alt
grafigin en sag ucunda gorebilirsiniz.
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ETF'lerde de benzer sekilde son haftalar agirlikh olmak tGzere bilyiik para gikislari oldu ve ayni durum giimis i¢in de gegerli.
Bu durumda temel dinamiklerin yavas yavas altin ve gimis icin olusmaya basladigini ama biyilk parayi bekledigini
diisiintyoruz.

Ancak bu sabah Asya aclilisinda gelen sert satislar oyunu degistirmese de beklentilerin gerceklesme siiresini 6teledi. Gegen
haftadan kalan satislarin bu sabah da devam etmesinin nedeni olarak Fed’in faiz politikasi beklentisindeki degisimi
goriyoruz. Yiksek faiz ortaminin artarak devam edebilecegi beklentisi kiymetli metallerde satisi desteklemis olmal.
Bununla beraber hisse endekslerinde ve/veya tahvil piyasasinda degisimi yakalayamayan hesaplarda olusabilecek teminat
tamamlama cagrilari da altin ve gimisteki satisi tetiklemis olabilir. Bu sabahki hareketi sadece ihtimaller bazinda
degerlendirebiliriz, ancak piyasadaki siiregelen zayifligi daha cok merkez bankalarinin piyasaya uzak durmalarina ve diger
kiymetlerden dolayi portfoylerin teminat ihtiyacini karsilamak igin gelen satislara bagliyoruz.
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Mevcut durumda ise asagida gorulecegi tizere cari seviyeler olan $4,400/$4,300 araliginda satislarin karsilanabilecegini
degerlendiriyoruz. Ancak kaldiragli piyasada cokca islem goren kiymetlerde harekelerin abartilabilecegini ve stoplarin
calisabilecegini dislinerek $4,000 seviyesine kadar sarkmalarin ihtimal dahilinde oldugunu hatirlatmak isteriz. Sonucta
yukarida bahsettigimiz ve alim icin gerekli olan kosullarin heniz realize olmadigini unutmamak gerekir.
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Gumis de tipki altin gibi dnemli bir teknik destek seviyesine kadar geldi. Buradan dénecegi hakkinda bir yargida bulunmak
mumkin degil, ancak $67/563 araligi bir sireligine destek olarak calisabilir. Bu bdlgede giin igi islemciler piyasada
hareketler yapacaklardir ama gercek alicilar gelene kadar kiymetli metallerde yeni bir trendin basladigini diisinmemek
gerekir.
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Endeksler Olan Biteni Sevmiyor

Hisse endeksleri ise kokuyu en son alan taraf oldu. Oysa 6zel krediden tutun da yliksek faize kadar hisse senedi

piyasalarinin kirilmast igin bircok sebep vardi. Ornegin fiyat/kazang oraniinternet balonundaki degerinin hemen éncesinde

ama son hareketlerle diistiyor; ortalamaya yakinsama modeline gére S&P 500 endeksi yaklasik olarak %70 kadar

yukarilarda. Bunun gibi ¢esitli matematiksel modellere gére endeksler zaten pahaliydi ve dénis igin bir sebep lazimdi.

Savasla gelen ve yukarida tartistigimiz dinamikler dizeltme icin iyi bir sebepti ama endeksler dismiyordu ¢linki yatirim

harcamalari devam ediyor. Ancak son durumda negatif faktorler agir bastilar ve endekslerde satislar etkilerini gosteriyor.
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Yukarida gorilen S&P 500 spot grafiginde, anlasilacag lizere tavan gizgisi son asagi salinimin %161.8 Fibonacci uzantisinda

olusmus ve bu bolge baski bolgesi olmustu. Simdi ise geri ¢ekilmeler kirmizi ile isaretledigimiz ve yukseliste de calisan,

piyasay! glinlerce oyalayan bir bolgeye gelmis durumda. Volatilitenin yiksek olmasina ragmen kirmizi boélgede alicilarin

satislari karsilamasi beklenebilir. Ancak gergek anlamda bir dénilisten bahsetmek igin henliz ¢ok erken. Bunu tahmin

edebilmek icin grafiklerin yaninda haber akisinin ve makro gelismelerin de buna izin vermesi gerekir. ilerleyen giinlerde

politika faizi beklentisinin yeniden indirim tarafina kaymasi halinde alim i¢cin dnemli bir tetiklemenin geldigini dislinebiliriz.
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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 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 dolayl zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlarn ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

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

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak soézlesme
cercevesinde, 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 dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirnrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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