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Bir kez daha glinlerden Fed ve piyasa Warsh’un bitiin direnisine ragmen bir faiz artisi icin Fed Uzerinde tahvil faizleri
Uzerinden inanilmaz derecede gigli bir baski olusturmus durumda. Sosyal medyada, elinize gecen raporlarda yabanci
bankalarin hazirladigi senaryolar oldukga fazla el degistiriyor. Genel goriiniim bu toplantida 25bps faiz artisi neredeyse
garanti, sene sonuna kadar en az 1 artis daha beklemek en ¢ok tercih edilen segenek olmus. Gergekten de 25 bps’lik bir
artis olursa piyasanin istedigini vermis olacagi icin bu durum tek basina bir fiyatlamaya neden olmamali. Ancak Warsh’un
asla vermek istemedigi ileriye doniik beklentiler konusu bu sefer topun gizgiyi gecip ge¢medigini gdsterecek olan nians
olacaktir. Warsh bunu verecek mi? Verirse faiz artislarinin devamiigin ne diyecek? Fiyatlamanin biiytGgi burada olacaktir.

Bu sefer bir forward guidance verir mi bilmek zor ¢linkii bu konuda oldukga netti. Vermezse piyasa 6nini gérmek igin
bir kez daha bastirip tahvil satmaya ve faizi yukari tasimaya devam edebilir. Bu durum tipki simdi oldugu gibi Warsh’u
yeniden faiz artirmaya veya piyasanin yoluna gelmeye zorlayabilir. Eger guidance verirse bu sefer de riskler bu faiz
artinnminin tek seferlik olacagini ifade etmesi olur. Ancak faiz artirir ve sahin ifadelere devam ederse piyasanin atesini bir
miktar sondirebilecegini degerlendiriyoruz.

Piyasa tarafinda ise gecen hafta itibariyla faiz artisindan pozitif etkilenecek sekilde SOFR kontratlari ve opsiyonlarinda
faiz artmasina yonelik put opsiyonlarinda oldukga biiyik blok islemler oldu. Yani bazi traderlar faizi daha fazla (31 bps)
artiracagina yonelik pozisyonlar aldilar. Buna karsilik diin itibari ile faizin daha fazla ylkselmeyecegi, hatta piyasanin fiyat
reaksiyonu olarak tahvil almaya baslayabilecegi dislincesine hizmet eden 10 binlerle ifade edilen biylkliklerde alim
opsiyonlari alindi. Ek olarak, faiz piyasasinin ¢ok blyilik hareket yapmamasi halinde gelir lireten straddle satislari da
yapildi. Yani olabilecek biitiin segeneklerin fiyatlandigi bir piyasa var diyebiliriz. Bu ylizden aksam higbir sonucun siirpriz
olmayacagi bir Fed toplantisina taniklik edecegiz. Bu disiinceyi destekler sekilde diin Amerikan hazinesinin diizenledigi
20 yillik tahvil ihalesinde bid/cover orani son zamanlarin ortalamasinin altinda gelerek Fed dncesinde cari seviyelerden
tahvil alim istahinin diisiik oldugunu gosterdi. Yani piyasa katilimcilari da tam olarak ne yapacaklarini bilemedikleri icin
ihaleye ilgi diisik oldu. Bu ¢ercevede bugiin icin 6nemli bir hareket marji beklememek dogru olacaktir.

Asya seansinda endeksler genellikle %1’i bulmayan artilarla islem goériyorlar. Gliney Kore’de SK Hynix ve Samsung
Electronics teknik faktorlere uygun sekilde boyali bolgenin altindan alici buluyor. Demek ki piyasa bu anlamda Fed’den
¢ok blyuk bir risk beklemiyor olmali. Piyasanin alim istegi gézlerden kagmamali. Bu nedenle bu iki hissede pozisyon
almak icin risk faktorlerinin glic kaybetmesini bekleyenler icin zamanlamanin makul oldugunu degerlendiriyoruz. Ancak
modus operandi bu noktada kayipla kazang arasindaki ince gizginin sinirini belirleyebilir. Bu anlamda bizim tercihimiz
planlanan yatirim biyikliginiin %20’si kadari ile hisseleri direkt olarak almak ve geri kalani igin son parga digerlerinin 2
kati olacak sekilde 3 parca OTM put opsiyonu satarak ilerlemek olurdu. Asagidaki gorselde soldaki SK Hynix, sagda
Samsung Electronics hisselerinin fiyat grafiklerini gorebilirsiniz.
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Diger yandan Nasdaq 6zelinde bakarsak diin yariiletkenler hisselerinde satislar 6ne gikti. Sonugta diin, agagidaki gibi endistri grubu
bazinda fiyat hareketleri oldu. Yazilim ve siber giivenlik tarafinda CRWD, PANW, FTNT ve ADSK iyi performans gosterdi. Satista ise
yari iletkenler, ¢ip Ureticileri, elektrik sebekesi sirketleri, ve uydu-haberlesme sirketleri bulunuyor.
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Sadece 1 gunliik performanstan ziyade son haftadaki pozisyon degisimlerine bakarsak olasi bir dontsimi yakalama imkanimiz
olabilir. Buanlamda 7 — 16 Eyliil ve 14 — 16 Eylul tarihleri arasinda Nasdaqg endeksinde siber giivenlik hisseleri, muhtesem 7’li hisseleri,
yiyecek Urinleri hisseleri alici bulurken yukarida bahsedilen gruplar ve ek olarak biyoteknoloji, keyfi tiiketim, ve kar dagitim siresi
uzun olan biyilime hisselerinde satislar 6ne ¢ikti. Genis perspektife gecen Pazartesi’den bu yana piyasanin hisse tercihlerini asagida
gorebilirsiniz.

Bugiin Fed senaryolarinda piyasa istedigini alirsa Mag 7 hisselerinde hareketin devamini gérecegimizi degerlendiriyoruz.

NDX Industry Avg Return: Sep 7-16, 2026

(%) udniay Bay
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Hafta sonu ilk bakista oyun degistirici gibi gériinen ama bizce YZ varligi ve gelisimi (izerinde oldukga sinirli etkisi olacak
haber akisi oldu. Anthropic, Open Al ve Tesla CEQ’lari tarafindan yapay zekanin ilerlemesinin kontrol altina alinmasi
gerektigine dair agiklamalar oldu. Bu alanda kilit kabul edilen kisilerin s6zlesmiscesine boylesine aciklamalar yapmalari
gercekten ilging ve diinya icin bir uyanma cagrisi olabilir. Bu anlamda bakildiginda son derece énemli bir gelisme ama
realiteye geldiginizde ne yazik ki Trump’in dlslincesi daha gergekgi ve pratikte karsilik bulacaktir; YZ’'ya hakim olan
gelecege hakim olur. YZ icin boylesine gli¢li bir yaris varken Cin’in bu yarista kaydettigi ilerlemeyi YZ'nin insanlik igin
tehlike olusturmaya baslamasi nedeniyle geri duracagina ihtimal vermek pek miimkiin degil. Ayni sey Amerikalilar igin de
gecerli. Ne yazik ki Pandora’nin Kutusu bir kez agildi. Bu ylizden uyarilarin pratikte gelisme ve yayginlasma hizini,
dolayisiyla talebi ve sirket karhliklarini kalici sekilde bozmayacagini degerlendiriyoruz.

Aslina bakarsaniz bu gelisme ve fiyat reaksiyonu kismen énimizdeki 2 aylik sire icin beklentimize uygun olur. Burada
onemli olan satis gelmesi degil, bu durumun gergek anlamda sirket blyiimesi ve karlili§ina zarar verip vermeyecegi. Bizim
beklentimiz, yukarida da bahsettigimiz (izere uzun dénemde Ulkeler arasindaki amansiz rekabet nedeniyle agizdan ¢ikan
sozlerle davranislarin birbirleriyle uyusmayacagi ve YZ kullanimi ve gelisiminin devam edebilecegi yoniinde. Bunu
gecmiste yasanan nikleer silahsizlanmaya benzetebiliriz. Herkes tehlikenin farkindaydi ama kimse zayif kalmak
istemedigi icin nukleer silah gelistirmeye devam etti. Sonra anlagsmalarla bu yaris durdu ama su anda kimin elinde niikleer
varsa o glcli durumda. Bireyler ve ticari yapilar icin riskler 6n plana cikartilabilir ama ulusal givenlikte geride kalma
korkusu hikiimetler icin heniz risklerden daha 6nde goriiniyor. Bu ylizden YZ ve yan sektorlerinde talep devam
edecektir.

Buna karsin ilk asamada fiyatlamalarda negatif etkiyi gorecegiz. Muhtemelen Nvidia, AMD, Broadcom, Marvell, Super
micro Computers, Taiwan Semiconductor, gibi hisseler yari iletkenler bacagi olarak, Vertiv, Constellation Energy, Vistra,
Oklo, Nuscale gibi hisseler eneriji altyapisi bacaginda, Micron, Applied Materials, Lam Research gib hisseler bellek ve yari
iletkenler ekipmanlari bacaginda ilk asamada 6nemli hit alabilecek hisseler olur.

Diger yandan siber giivenlik sirketleri tam da bu noktada devreye girecekleri icin eger satis yerlerse ilk toparlanacak
hisseler olacaklardir. Crowdstrike, Palo Alto Networks, Salesforce, ServiceNow, Accenture, Cisco gibi hisseler siber
glvenlik, bilisim alt yapisi, yazihm ekibi olarak bu isten pozitif etkilenebilecek hisseler olur.

Diger yandan risklerin fiyatlanip fiyatlanmadigini gérmek icin VIX lzeriinden bir inceleme yaptigimizda asagidaki durum
ortaya cikiyor. Grafikte gorilecegi lGzere VVIX/VIX orani henliz glcli bir asagl yon isareti vermiyor ¢inki hafta sonu
gelismelerini fiyatlamak i¢in hentiz ABD piyasasi acilmadi. Ancak daha uzun vadede aslinda rasyoyu gosteren siyah egri
asagl yonli genis bir koridorda dalgalaniyor ve tam bu gelismelerin esiginde son 1 senedir oynadigi kanalin tehlikeli bir
sekilde st bandinda bulunuyor. Yani isler bozulursa asagida oldukca fazla bir mesafesi var.

IX/VIX vs SPX
Diisiis yonii on plana cikayor
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Tam da bu yuzden 6nlem almak yerinde olacaktir.

Dogrusunu isterseniz bitlin bu olup bitenin arka fonunda piyasa zaten risklerin kokusunu aldigi icin bazi fiyatlamalara
baslamisti. Asagidaki grafikte S&P 5002iin VIX'e oranini gérlyorsunuz. Bu oran donisleri daha hizli gérebilmek agisindan
isimize yarar. Nitekim baktigimizda beyaz cizginin zaten asagl yonlenmeye basladigini, hareketli ortalamalarin ise
coktandir asagi yonli kesistigini gorebiliyoruz. Bu durum endekslerdeki asagi yoni grafiksel acidan tanimlar.

M SPX Index / VIX Index 483.3952
M Moving Average(Simple,20,0) 497.3552
SMAVG (5) 468.8812
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Altin bir kez daha gecen hafta destek buldugu $4320 bélgesinden geciyor. Pozisyonlanmada etkileyici bir yapilanma géze
carpmiyor, ne vadeli kontratlarda ne de etflerde. Ancak asagidaki gorsel son derece 6nemli.

China Monthly Gold Purchases (Million Troy Ounces)
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Burada Cin Merkez Bankas/’nin altin alimlarini gériiyoruz. ilgi cekici olan ise bu balinanin yeniden alima baslamis olmasi

ve 2023 son g¢eyreginden bu yana en bliyiik alimlarini yapmis olmasi. Heniiz bu alimlar piyasay ylkseltmedi ama zaten
ylksek faiz ortaminda diismesi gereken altinin belki de diismemesinin nedeni bu alimlar oldu. Peki ne oldu da Cin durup
dururken gaza basti? Zaten ABD’nin yiksek bor¢lulugu nedeniyle Amerikan varliklarina olan inancin azalmasi nedeniyle
sirmekte olan ABD varliklarindan (tahvillerinden) uzaklasma egilimi vardi, simdi bu kadar yiiksek faize ragmen siirecin
gerek Fed gerekse Amerikan Hazinesi tarafindan iyi yonetilememesi Belki de Cin’in yeniden alimlari hizlandirmasi ve
rezerv kompozisyonunun degistirmesindeki zamanlamay: etkileyen 6nemli faktorlerin basinda geliyordur. Bu agidan
baktigimizda altinin heniiz yukari gidememesi ¢cok endise verici géziikmiyor. Sanki bu konu bir “eger”” konusundan ziyade
“ne zaman’’ konusu gibi. Altin ve giimds icin bu nedenlerden dolay! yukari beklentimiz devam ediyor ancak arada ne
olacagini kestirmek gittikce zorlasiyor.

Bakir ise 6nce verginin ertelenebilecegi haberi, sonra da yapay zeka haberi ile satis yemeye devam ediyor. Teknik agidan
yukari yonli islem koridorunun alt bandini ihlal etmis olmasi zayifligin devamini dislindiiriiyor. BU sabah itibari ile boyal
alanin da sinirina gelmis durumda. Eger asagl devam edecek olursa ki bu da giderek gliclenen bir ihtimal, 605 cent
bolgesindeki turkuaz renkli orta cizgiye kadar zayiflik ihtimali olacaktir.
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Yen gegen haftaki yikimdan sonra, ¢ok Onceden isaretledigimiz talep bolgesinde gercekten talep buldu ve yukari
denemeler yapiyor. Muhtemelen 155/156 bélgesine kadar deneyecektir ama piyasa bunu yine JPY almak icin kullanabilir.
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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 gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari dnemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlarn 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 gegen 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
Uzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri 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 sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglncl Kkisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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