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Biraz bos vites

Gectigimiz haftalarda endekslerdeki alim istahini 6nce VIX Uzerinden, daha sonra da opsiyon piyasasi Uzerinden
¢O6zUmlemistik. Ancak bitiin bunlarin yaninda dikkat ¢eken bir baska durum vardi, profesyonel yonetim (CTA) altindaki
para bu rallide gercek anlamda hisse alamamisti. Bu grup makinalarla islem yapan fonlarin aksine, daha ¢ok yliksek marijli
salinimlari yakalamaya calisan piyasa profesyonellerini ifade eder. Kararlarini ise hem makro, hem teknik gelismeleri
hem de haber akisini gbzeterek verirler. Son 2 haftadir yasanan ralli ise bir¢ok riskin arasindan siyrilip gelen ve katilmasi
oldukga zor bir ralliydi. Ancak sizlerle paylastigimiz dinamikleri incelemeyi bilenler tarafindan yakalanabilirdi. Bu nedenle
CTA’lar ralliye katilamamis ve varliklarinin nemli bir kismini bu rallinin disinda birakmislardi.

Ancak simdilerde gordiigimiz kadariyla ciddi buyukliklerde sermayeye hiikmeden CTA’lar 6zellikle Amerikah biyik
sirketlerin hisselerinde pozisyon almaya basladilar. Hafta sonunda gelen haberler bu davranisi pek fazla
etkilemeyeceklerdir. Clnkii son 2 haftada daha ¢ok endeksler ve opsiyonlarla pozisyon aldigi icin ana sermayesi oyunda
kalan CTA’lar bir kere hisselere girme karari aldiklarinda ¢ok 6nemli bir engel ¢cikmadigi taktirde bu hareketi devam
ettirirler. Bu da bizi endekslerde daha yukari hedeflere gbz koymaya itiyor.

Asagidaki S&P 500 grafigine baktigimizda teknik olarak son aylarda etkin galisan islem araliginin gecen Cuma yukari dogru
ihlal edildigini gorebiliriz. Sikhikla bu tir bir ihlalden sonra, kirilan ana dirence geri ¢ekilmeler olur ve eger bu seviyeden
alimlar gelirse O zaman yeni bir yukari atimin basladigi kabul edilir. Asagidaki gorselden anlasilacagi tizere 2023’lin son
ceyregindeki dipten bu yana 4 tane 1210/20 puanlik yukari atimlarla endeks yiikselmisti. Cuma giinkii hareketle 4.bacagi
tamamlamis oldu.
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Normal kosullarda bir geri ¢ekilme icin teknik ortamin olustugunu dislnebiliriz. Hatta bunu destekleyecek sekilde bir
baska grafik diizenegine bakalim. Asagidaki grafigin alt panellerindeki 3 indikatorden 2’si asiri alima isaret ederken en
alt paneldeki henuiz bir donise isaret etmiyor ama 2/3 c¢ogunluk buralarda piyasanin durulabilecegini soyluyor. Diger

yandan grafigin arkasinda galisan ¢ok sayida indikatorin Griinii olarak ¢ikan kirmizi markerlar S&P 500 endeksinin kisa
surede fazla hizli gittigini sdyliyor. Genellikle gli¢li trendlerde boyle gosterimler oldugunda birkag glin siirebilen geri
cekilmeler veya yerinde saymalardan sonra fiyat ana hareket yoniinde ilerlemeye devam eder.
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Bu nedenle 2 haftadir endekslerdeki ylikselis beklentimize simdilik biraz ara vermeyi dogru buluyoruz. Zaten bu hafta
ABD’de agiklanacak olan istihdam verileri endekslerde hareketlilige neden olup gorsellerin geregini yerine getirebilir.
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Yukanda gunluk grafikleri gorilen S&P 500 vadeli kontrati fiyatina gére 7050/30 araligina geri ¢ekilmeler makul
karsilanabilir ancak teknik goérinimiin zayiflamamasi agisindan glinlik kapanislari 7045’in lizerinde olmasi tercih edilir.
Bu kosulun saglandigi hallerde yeni bir boga rallisinden s6z edebiliriz. Ancak 7050’nin altindaki glinlik bir kapanis ve
bunun hemen yukari atamamasi halinde Cuma giinkl hareketi bir boga tuzagi olarak disinmek gerekir ve bu sefer
piyasanin yeniden yilin ilk 3 ayinda oldugu gibi bant hareketine donmesi beklenebilir. Ancak 6zellikle gip Ureticilerinin,
yari iletkenlerin, enerji depolama sirketlerinin bliyimelerinin odak noktasi oldugu bir ortamda endekslerde kalici zayiflik
son derece sasirtici olurdu.

Benzer goriiniim Nasdaq endeksinde de var. Cuma gini ihlal edilen zon zamanlarin yikseginin ginlik kapanis
gerceklesmesi piyasanin moralini biraz bozabilir, ancak yukarida bahsettigimiz glicli sektorler senaryosu geregi, savas
nedeniyle beklenmedik negatif gelismeler olmazsa geri ¢ekilmelerde piyasanin pozisyon alacagini degerlendiriyoruz.

Yukarisi felaket, asagisi uzak ufuklar

Petrol dogal olarak haftaya yilkselerek basladi ancak ylikselisi stirdlirmek icin 6nemli bir neden olmayabilir. Sonugta
Hlarm{z trafigini aksatmamak icin Pakistan basta olmak lizere ciddi ¢aba sarf ediliyor. Genel beklentimiz baris yolunda
atilan adimlarin 2 ileri, 1 geri seklinde olsa da sonucta pozitif yonde ilerlemeye devam edecegi yoniinde. Bu nedenle
piyasanin petroldeki yikselisleri satarak karsilayacagini degerlendiriyoruz. Sonugta kiiresel ekonominin saglikli islemesi
acisindan talebe karsilik verebilecek seviyeye getirilmesi cok 6nemli.

Teknik acidan baktigimizda ise zaten gecen hafta daha 6nce 1 kez cikist, 1 kez de iniste piyasa hareketlerini sinirlayan
89.5/85.5 bolgesine gelindiginden dolayi bir neden bulup bu araliktan piyasayi yukari sirmeye calismalari beklenebilirdi.
Bu hafta sonu hikayesi ise isin tuzu- biberi oldu.
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Cesitli nedenlerle fiyatin $95.5 boélgesine yaklasmasi halinde piyasanin bu mini ralliyi satis firsati olarak degerlendirecegi
distnlebilir. Bir sire 95.50/ 85.00 araliginda islem gormesi sasirtici olmayacaktir. Bu aralik kisa sdreli islemciler icin
makul risk/getiri oranlari sunabilir. ilerleyen haftalarda fiyatin $85’in da altina kirilabilecegini degerlendiriyoruz. Fiyat
dustilikce vadeli piyasadaki acik pozisyon sayisinin da azalmaya yiiz tutmasi buradaki spekilasyonun azalmaya basladigini
ve daha ¢ok gercek yatirimcinin oyunda kalmaya basladigini gosteriyor.

Parlamaya biraz daha var

Kiymetli metaller de tipki diger varliklar gibi haftaya “savas geri mi geliyor?”’ sorusuyla basladigi icin dnce asagi yonlendi
ama herkes gibi altin ve gimis yatirnmcisi da bu savasin bitmesi gerektiginin farkinda ve bu ylzden dnceden pozisyon
almaya devam ediyor. Nitekim nihayet vadeli kontratlarda fonlar ufak ufak varlik gostermeye basladilar. Bunu hem COT
raporunda long pozisyonlardaki ¢cok gli¢lii olmayan artista hem de vadeli kontratlardaki agik pozisyon sayisindaki artistan
goérliyoruz.

Diger yandan 27 Nisan’da altin vadeli opsiyonlarinin siresi doluyor. Bu opsiyonlarda toplamda $47.4 milyar
buyukligunde agik opsiyon pozisyonu var. Bu acik pozisyonlarin $2.5 milyari $4400 seviyesinde, $2.4 milyari $4600
seviyesinde, $2.1 milyari $4700’de, $1.9 milyari $4800’de, $1.5 milyari $4900’da bulunuyor. 5000 strike ta ise $2.5 milyar
blyuklGginde opsiyon bulunuyor. Tek basina belirli seviyelerdeki opsiyon pozisyonu buyukliiklerini bilmenin yaninda
opsiyon piyasasinin vade sonu igin isaret etti fiyat asIinda $4,715 bolgesine isaret ediyor. Matematiksel olarak 6ne ¢ikan
bu deger her zaman etkin ¢alismayabilir ama vade sonuna dogru bu seviyeye yakinsama sasirtici olmayacaktir. Eger bu
olursa piyasanin altindaki bu geri cekilmeyi alimla karsilayabilecegini disiinmek gerek.

Teknik olarak ise aslinda bu gilinlerde biyiik islem araliginin ortalarindayiz ve yeni pozisyon agmak icin ¢ok guvenli
olmayabilir. Teknik agidan, haber vs. ile gelebilecek satislarin $4,650 bdlgesinde karsilanmasi halinde piyasa bu bélgeden
ikinci bir yukari bacak i¢in alici olabilir.
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GUmus tarafinda ise vadeli kontrat tarafinda alicilar biraz daha zayif gériinlyor ve giimis fiyati da son zamanlarda
tanimlanabilen islem araliginin orta bolgesinde gegiyor. Yani piyasanin pozisyona girmesi icin riskli bir bolgede. O ylizden
daha tanimh bir yere gelmek igin haber akisina gére hareket edebilir. Opsiyon ve futures kontratlarinda ise 6nemli bir
yonsel egilim gdze ¢arpmiyor.

Ancak glimusle ilgili olarak daha ilgi ¢cekici bir veri var; Cin’in glimis ithalati Mart 2026 ayindaki 836 ton ile rekor seviyeye
geldi. Cin’in son 10 yilda aylik ortalamasinin 306 ton oldugunu g6z 6nline alinirsa Mart ayindaki buyiklik oldukca 6nemli.
Arastirmaya gore bu artisi 2 ana kaleme ayirabiliyoruz, perakende yatirimci talebi ve solar sanayi talebi. Solar endistrisi
fotovoltaik panellerde kullanmak igin bu talebi yapiyor olmali. Giimus talebinin altin talebinde oldugu gibi rezerv
arttirmak i¢in olmadigini diisinmek dogru bir se¢im olacaktir. Bu daha ¢ok sanayi ve bireysel yatirim amacl olmal.

Her durumda buyik bir alici, daha da biiylyor. Bu nedenle giimiste Cin verilerini dikkatle izliyoruz.

Kral geride dursun

Barisin bozulmasina yonelik haberlerle tekrar ylikselen USD karsisinda pariteler bir miktar asagi yonli ¢alisti. Ancak genel
beklentimiz baris yoluna isik tutulacagi oldugu icin piyasanin USD’de satici, paritelerde alici olmaya devam edecegi
yoniinde.

Nitekim Asya seansindaki satisin ardindan piyasanin pariteleri yeniden aldigini goriyoruz. EURUSD tarafinda geri
cekilmelerin 1.1680/30 araligina devam etmesi halinde buradaki destek bélgesinin satislari karsilayacagi beklenir. Bu
seviye asagidaki grafikte kirmizi trend kanalindan baslayarak sari cizgiye kadar olan araligi igerir.
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USD’ye karsi glici sorgulanmayan major paralardan birisi de Avustralya Dolari. Hatirlanacak olursa daha 6nce AUDUSD
ile ilgili gorislerimizi paylasirken Avustralya Merkez Bankasi’nin faiz kararlari nedeniyle AUD’nin glicli olacagini ifade
etmis ve bu gorlisimizde hakl ¢ikmistik. Simdi ise AUDUSD ikilisi tipki endeksler gibi yeni yiiksek yapip geri cekiliyor.
Asagidaki grafikte isaretledigimiz siyah bolge olan 7090/7030 koridoru geri ¢ekilmelerde piyasanin teknik olarak yeni
alim icin oyuna geri doneceklerini bekledigimiz bolgedir.
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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 lizerinden 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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