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Hisse endekslerinde rallinin sonu yakin

12 Mayis, 2026

Gecen hafta endekslerde bir diizeltmeye yakin olabilecegimizi degerlendirmistik ama biraz erken uyari gibi oldu. Clinki
gecen hafta 7200’de olan SPX endeksi bu hafta 7400’de, yari iletkenler endeksi ise 10,534’ten 12,081 seviyesine geldi.
Yani SPX %2.8 yiikselirken SOX endeksi %14.7 yikseldi. Dogrusu bu hareket bile diisiincemizi gliclendiren bir gelisme.

Ana tema olarak sirket bilangolarinin gigli geldigi, 6zellikle teknoloji sirketlerinin yapar zeka ve bulut sistemleri

gelirlerinin g¢atidan disari firladigl bir ortamdayiz ve bu noktada hisse piyasalari icin negatif bir goris sahibi olmak,

kimsenin bilmedigi olduk¢a 6nemli seyleri biliyor olmayi gerektiriyor. Oysa elimizdeki veri seti hala son derece pozitif.

Bu diistinceyi bir veriyle destekleyelim; Asagida gorilen listede SOX endeksinin bu giine kadar bilango aciklayan lyelerini

ve gerek satiglarda, gerekse hisse basi karda beklentinin % olarak ne kadar Ustlinde veya altinda bilango agikladigini

gorecegiz. Basit bir ¢dzimleme yaparsak Macom Technology hissesi bu bilango doneminde analist beklentilerinin %1.29

Uzerinde satis agiklamis. Hisse basi kazangta ise analistlere gore %1.87 daha yiksek agiklamis.
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Company

Sales

MTSI US Equity MACOM TECHNOLOGY
MCHP US Equity MICROCHIP TECH 4.06%  [12.87%
ARM US Equity ARM HOLDINGS PLC 135%  [2.87%
COHR US Equity COHERENT CORP 133%  |-0.10%
ALAB US Equity ASTERA LABS INC 5.54%  [12.87%
QRVO US Equity QORVO INC 0.82%  [38.84%
AMD US Equity ADV MICRO DEVICE 3.68%  |6.76%
SWKS US Equity SKYWORKS SOLUTIO 4.72%  [9.81%
GFS US Equity GLOBALFOUNDRIES 0.19%  |18.81%
ON US Equity ON SEMICONDUCTOR 1.78%  |4.15%
ENTG US Equity ENTEGRIS INC 0.48%  [15.44%
MPWR US Equity MONOLITHIC POWER 2.77%  |3.98%
KLAC US Equity KLA CORP 131%  |2.44%
QCOM US Equity QUALCOMM INC 0.32%  [3.88%
TER US Equity TERADYNE INC 5.56%  [21.48%
NXPI US Equity NXP SEMICONDUCTO 0.89%  [2.17%
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RMBS US Equity RAMBUS INC 1.04% -14.80%
INTC US Equity INTEL CORP 9.86% 2672.61%
TXN US Equity TEXAS INSTRUMENT 6.71% 22.17%
LRCX US Equity LAM RESEARCH 1.57% 7.68%
2330 TT Equity TAIWAN SEMIC-ADR 0.97% 5.72%
ASML NA Equity ASML HOLDING-NY 0.92% 7.55%
MU US Equity MICRON TECH 20.16%  [33.70%

SOX endeksinde heniiz bilanco agiklamayan y sirket daha var ve bunlarin icinde Nvidia, Marvell, Broadcom gibi ¢ok glicli
bilanco agiklama ihtimali bulunan, dolayisiyla endeksleri yukari tasima ihtimali olan hisseler var. Yukaridaki veriyi biraz
genellersek 30 endeks lGyesinden bilango agiklayan 23’{iniin verisine gore toplamda sirketlerin %87’si beklenti listu satis
ve %91'i beklenti UGstl kar agiklamis. Zaten yatirimin, talebin ve dolayisiyla bliyimenin oldugunu daha onceki
analizlerimizde ve videolarimizda ifade ettigimiz teknoloji hisselerinde simdi gercekten yatirimlarin karliliga dénismeye
basladigini gériiyoruz. Bu nedenle endekslerde ana trend kaginilmaz bir sekilde yukari olmali.

Hatta bu noktada daha cok faiz piyasasi ile ilgili ama bazi acilardan da hisse senedi piyasasini ilgilendiren, ABD’de para
piyasasi fonlarinda park edili paranin blyuklugine bakalim; $8.2 trilyon!! Bu para faiz dismeye basladiginda ciddi bir
sekilde tahvillere, altin ve gimise ve de hisselere akacak. Yani endekslerde long olmak icin elimizde ne zaman aktive

olacagl belli olmayan ama calistiginda biitiin resmi olumlu anlamda degistirecek bir durum var, sadece tetikleme

bekliyor. Asagida bu konu ile ilgili gorseli bulabilirsiniz.

@ | TOTALMMF.RP - 1M-

Ancak bilancolarla ¢ok hizli ylikselen hisseler teknik acidan indikatoérleri sisirmis durumdalar ve asiri alim konusunda artik
seslice bagiriyorlar. Biitiin pozitif senaryolarin yaninda simdi de negatif dlslinceyi destekleyen birkag gercekligi
tartisalim. Siklikla fiyatlamalar bir yone giderken tiirev enstriimanlarda yada VIX gibi piyasanin cogunlugu
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bilinmeyen varliklarda profesyonel yatirimcilar riskleri fark ettiklerinde korunma pozisyonlarini almaya baslarlar. Bizler
de bunlar ilgili kiymetlerin seyirlerindeki degisimlerden gézlemleriz.

Ornegin asagidaki S&P 500 endeksi ve VVIX/VIX grafigine bakalim. VIX volatilite endeksi, VVIX ise VIX'in volatilitesi olarak
tanimlanir ve siklikla VVIX/VIX oraninin donisleri endekste de olasi donlsleri veya trend yorulmalarini isaret eder.
Nitekim asagida gorebileceginiz lizere siyah gizgi ile gdsterilen rasyo ile mum grafikteki SPX endeksi son derece uyumlu
calistyorlar ve Nisan ortasindan bu yana rasyo ylikselemezken endeks giicli ylikseliyor.

VIX/VIX vs SPX
Risk olusmaya basliyor

WI
MACD(12,26) 0.0935
M Sig(9) 0.0961
Diff -0.0025

Bu tiir durumlarda genellikle endeksteki yukselisin kirilimina bakmak gerekir. Gecen haftalarda bu kirilimi kismen
degerlendirmis ve yari iletkenler (cip Ureticileri) ve bulut sistemleri Gireticileri disinda ralliye giicliice destek veren baska
sektorler olmadigina dikkat ¢ekmistik. Gergekten de 1 Nisan’da baslayan gli¢lii rallide 6nce kosan sektorleri
inceledigimizde yari iletkenler %41’lik yikselis ile diger herkesten ¢ok farkh bir yere geldi. Yani VVIX/VIX rasyosu bize
ufak ufak piyasanin korunma stratejilerine ilgi gosterdigini- ¢linki bir geri ¢cekilmeden endise ediyor olmalilar — ama
buna karsilik endeksin sadece bir hisse grubunun etkisiyle hareket ettigini gdsteriyor.

Benzer sekilde, aylik vadelerle islem géren VIX endeksinin farkli vadelerini birlikte inceledigimizde en yakin vade ile daha
sonraki vadeler arasindaki seviye farkinin degismesi bize buzun altinda akan suyun neler tasidigi hakkinda bilgi verebilir.
Genellikle risk fiyatlamasi yakin vadelerde daha ¢abuk baslar ve daha glicli calisir. Bu nedenle vadeler arasi fark normalin
disinda hareket eder ki bu da bizim igin iyi bir isarettir. Bu makas genellikle belirli bir aralikta oynar, bu nedenle asagidaki
grafikte yesil ile gbsterilen endeksin yikselisi esnasinda beyaz ile gosterilen makasin genelde ayni aralikta ama git-geller
yaptig goralir.
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Bu normaldir ve aralik icinde makasin asagi gelmesi VIX makasinin riske isaret edecek sekilde hareket ettigini gosterir.
Ne var ki son haftadaki harekette makas hedging aktivitesine isaret ederken endeksin de ylikselmeye devam ettigini
goriyoruz. Olusan bu negatif uyumsuzluk endekste de ufak satislarin yakin oldugunu diisiindiriyor.

Endeksler ile ilgili olarak son bir gorsel daha paylasmakta fayda goriiyoruz. Asagidaki grafikte yesil ve kirmizi alanlari
tanimlayan cizgi aslinda endeks genelindeki acik opsiyon pozisyonlarin birbirine oraninin 20 glinliik ve 50 giinlik hareketli
ortalamasinin makasini gosteriyor. Neden adi bu kadar karisik olan bir gosterge kullaniliyor? Clinkii sadece agik
pozisyonun oranini kullansaydik ¢cok hizli degiskenlik gosteren bir egriye ulasacaktik ve bundan bir yon tayini yapmak
imkansiz olacakti. O nedenle egriyi analiz etmeyi kolaylastirmak ve daha glivenilir hale getirmek icin 2 farkl periyottaki
hareketli ortalamanin makasini alarak piyasadaki kisa sireli degisimleri de elimine ederek daha glicli fiyat akimlarin
yakalamayi hedefledik.

PX Put/Call Rasyosu 20MAV - 50 MAV makasi
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Bu cercevede kirmizi bolgede ilerleniyor olmasi piyasanin alim opsiyonlarina yigildigini gosteriyor. Ancak gorilecegi
Gzere beyaz c¢izginin negatif bolgede, yani kirmizi bolgede -0.07’nin altina ilerledigi zamanlar artik piyasanin satim
opsiyonlarina donmeye basladigi zamanlar. Yani piyasada disls ihtimalinin artmaya basladigi zamanlar olarak
disindlebilir. Simdilerde tam da bu bolgedeyiz.

Buzun altinda gergeklesen bu fiyatlamalar esliginde ilerleyen giinlerde rallinin sekteye ugrayip, ufak kar realizasyonlarina
ve plato yapmaya egilimli olabilecegini hatirlamakta fayda var. Bu bakis acisi ile SPX endeksinde soldaki grafikte gorilen
siyah bolge olasi sig geri ¢ekilmenin alicilar tarafindan karsilanabilecegi bir teknik bolge olarak one c¢ikiyor. Sagdaki
Nasdaq grafiginde ise en Ustteki kirmizi gizgiye olabilecek geri cekilmeler yeni alimlar icin piyasa bir firsat verebilir.
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Endeksler bahsini bitirmeden 6nce, gecen hafta paylastigimiz SPX — DAX makasinin son haline bir gz atalim. Ama
fiyatlara bakmadan 6nce bir niiansi hatirlatmamiz gerekir; bu makasin dogru bir sekilde galismasi icin optimum kosullar
her iki endekste de esit blylkliiklerde pozisyonlarin olmasi gerekiyor
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Yani pozisyon acarken bir nev’i payda esitlemek gerekir. Ciinkii SPX endeksi ortalama $7400 iken DAX endeksi €24,000.
Bu durumda her DAX satisina karsilik 3.24 tane SPX endeksi almak gerekir. Bu durumda, 5 Mayis gilinii bu diistinceyi
giindeme getirdigimizde aradaki makas 881 seviyesindeyken bu sabah 115 seviyesine gerilemis. Anlasilacagi lzere
beklentimiz gerceklesiyor.
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Petrol onemli gosterge

Savasin basindan bu yana sabah kalktigimizda ilk baktigimiz gésterge petrol fiyati olmaya devam ediyor. Gegen haftadan
bu yana petrol piyasasi dinamiklerinde 2 dnemli konu var; ilki diinyanin bir anda fark etmiscesine kiiresel ham petrol ve
rafine Grln stoklarinin azaliyor olmasi. Bu durum bir slredir yasanan bir gerceklik ama anlasilan o ki stratejik petrol
rezervlerinin sadece 8 aylik bir sire icin yetecek seviyede olmasi piyasalari biraz panige siirliklemis gozikiyor. 8 ay
neredeyse butin siyasilerin, analistlerin, stratejistlerin savas icin 6ngordigi strenin ¢ok cok tzerinde bir zaman dilimi.
Tabi bu durumu savas bitince her sey normale donecek diye diisinmemeli, nitekim Enerji Ajansi Baskani Dr. Fatih Birol’'un
da bahsettigi gibi petrol akiminin normale dénmesi birkag sene alacaktir. Burada simdiden 6ngéremedigimiz dnemli bir
faktor normallesme siirecinde stoklarin tehlikeli sekilde distip dismeyecegi. Bu faktor fiyatlamalarda ¢ok etkili olacaktir.

Savasin bitmeye yaklasmasiyla birlikte piyasa kisa vadede petrol saticisi oldu. Hatta bu hafta bitecek petrol opsiyonlarda
piyasanin isaret ettigi seviyeler $80’li fiyatlara isaret ediyor. Ancak dogrusunu isterseniz o kadar kisa siirede bu fiyatlara
yakinsamasi, hele mevcut kosullar altinda imkansiz gibi gértinyor. Bu asamada opsiyon piyasasinin verdigi ip uglarina
bakalm.

Acik biitiin vadelerdeki opsiyonlarda satim/alim opsiyonlari orani 0.12. Yani her 100 alim opsiyonuna karsilik sadece 12
satim opsiyonu var. Bu, oldukga gliclii bir yukari yonli beklentiye isaret ediyor. 14 Mayis’ta bitecek opsiyonlarda $4.6
milyar buyukligiinde acik pozisyon var ve bu vade icin satim/alim orani 1.31. Yani her 131 satim opsiyonuna karsilik 100
alim opsiyonu var. Bu demektir ki piyasa aslinda WTI petrolde asagi yonli beklenti tasiyor, ama vade bitmek lizere ve
blyik ihtimalle opsiyoncularin gotiirmek istedigi yere gidemeyecek. Diger yandan, bir sonraki en biyilk pozisyonlarin
oldugu opsiyonlar Aralik 2026 vadede olusmus. Bu opsiyonlarin isaret ettigi seviye ise sadece $68.5 goruniyor. Oysa
bir¢ok finansal kurumun raporlari $150 - $200 bolgesinden bahsediyor.

Bu fiyat seviyeleri kiresel agidan ciddi anlamda zor bir donem demektir ve savasin taraflarinin bunun olmasina izin
vermeyeceklerini umuyoruz.
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Bu cercevede yakin vadede petrol fiyatinin tekrar $100’in Gzerine ¢ikma ihtimalini disinmek gerekir. Petrol etflerine
para girisi aslinda yukselen fiyati desteklemiyor. Bu nedenle yiiksek petrol fiyatinin kalici olma ihtimalini nispeten dislik
gorlyoruz. Bu nedenle bekledigimiz yikselisin fiyatlanmasinin ardindan yeni bir satis hareketi sasirtici olmayacaktir.
Piyasanin genelde belirli bir tarafa yaslandigi durumlarda siklikla vadeli piyasada fiyatlar ters tarafa gitme egiliminde olur.
Yani simdilerde piyasa asagiyi fiyatliyorsa piyasa vade sonu yaklasan kontrat sonlanana kadar yukariyi fiyatlayabilir. Ama
yeni vadenin gelmesiyle beklenen hareket gelebilir. Bu cercevede 19 Mayis’in ardindan petrolde nispeten bliylk bir satis

hareketi beklenebilir.
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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 kararlar kisisel risk ve tercihlere gére verilmelidir. Yatinnmcilarin, 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, ¢alisanlari ve danigmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glivenilirligi 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 Uzerinden 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, yatirm 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 dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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