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Zayif Dolar rafa kalkti, yasasin giiclii Dolar

Yurt ici piyasalarda belli hisselerin yonini tahmin etmek icin siklikla hangi aract kurumun ilgili hissenin alici/saticilarinda
veya takasinda ciktigina bakarlar. Ciinki mantik blylkleri takip etmektir. Ayni mantikta, Amerikan piyasalarinda
balinalar takip etmek istediginizde bakacaginiz birkag¢ yerden birisi CTA (Commodity Trading Advisors) denilen ve son
derece blyuk bir sermayeye hiikmeden ve bunu matematiksel yontemler ve yliksek frekansli islemler yerine daha ¢ok
muhakeme ile yapan kesimin para hareketlerini takip etmek olabilir.

Bu cergcevede zaman zaman notlarimizda paylastigimiz ve piyasadaki fon akisi hakkinda giiclii bilgiler veren CTA’lerin
pozisyonlanma raporuna gore piyasa gecen 2 haftada $100 milyar kadar USD long oldu. Bu oldukga buytk bir hizla
piyasanin Dolar’a dénmiis olmasi demek. Rapora gére CTA'lerin $40-50 milyar bandinda daha alis yapmasi bekleniyor.
Yani “euro ¢ok distigu icin artik alinir’” demek bu asamada biraz acelecilik olabilir.

Clnki burada en basta takip edilecek 6nemli kriter ABD tahvil faizi. Piyasa tahvili alip faizi asagi cekmeye karar verdiginde
son 2 haftada alinan dolarlar hizla satilacak ama heniiz zamani degil gibi goziikilyor. Oysa takip ettigimiz teknik indikator
diizeneklerinden birisi DXY’de asiri alima isaret etti bile. Yine de henliz gergek bir anti-Dolar pozisyonlanmasi icin erken
olabilir ¢inkl 6nce enflasyon/faiz sarmalinin bas asagi donmesi gerekir.
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Benzer sekilde, momentum ile gideceksek i¢c siyaset anlaminda yeniden karisiklik yasayan ingiltere’de GBP’nin
zayifladigini gériyoruz. GBPUSD ikilisi siyasi oynaklik ve giiclii USD ile son derece kritik bir seviyeye kadar geriledi.
Asagidaki grafikte gorilecegi Gizere bu parite bir seneden uzun siredir yukarida 1.3800, asagida 1.3200 ile sinirli genis
bir aralikta islem goriyor. Son haftada ise alt bandi bir kez daha test ettikten sonra yukari yonla tepki vermeyi basardi.
Tipki EURUSD ikilisinde oldugu gibi GBPUSD’de de yukari yonli teknik tepkileri makul karsilamak gerekebilir. Ancak bu
ikilide de kalici yikselisin ancak Fed’in faiz indirimine biraz daha yaklasmasi ile gelecegini diistinmek yerinde olacaktir.
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FX piyasasasinda islem yapilabilecek derecede asiriliga geldigini degerlendirdigimiz bir doéviz cifti ise USDCAD oluyor.
Asagida goreceginiz lizere son haftalarda ihtimali ¢cok ciddi anlamda artan baris ve buna bagli olarak fiyatinin diismesi
beklenen petrolle birlikte Kanada Dolari’'da deger kaybetti. Ayni donem DXY’nin de gii¢lendigi zamana denk gelince
CAD’de ki zayiflik rolatif olarak daha fazla oldu. Ancak simdilerde piyasanin baris gibi bircok gelismeyi fiyatladigini
gozlemliyoruz. Bunun gerek petrolde, gerekse faizde gorebiliyoruz. Henliz imzalar atilip kalici bir baris ortami olusmadigi
icin blylk resim tamamlanmadi, ama bu turun sonuna gelmis olabiliriz.

Bu bakis acisiyla asirihk gosteren USDCAD ikilisinin fiyat grafigini asagida gorebilirsiniz. Anlasilacagl tGzere USDCAD
paritesi bazi indikatorlere gore asiri alimda olsa da daha gicli bir donlis bolgesi olarak grafikte sariyla isaretli olan
1.4470/4270 araligi 6ne ¢ikiyor.
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Simdi ile 2 hafta sonra arasindaki fark

Gucll bir analitik diistince sagladigi icin CTA raporuna geri donelim. Asagida gorilen 2 grafikten soldaki varlik siniflarina
gbre momentum sinyalinin simdiki ve 2 hafta sonra hesaplana degerini gosteriyor. Grafikteki kirmizi gubuklar sinyalin
simdiki degerini, mavi cubuklar ise modelin 2 hafta sonra icin hesapladigi degeri gosteriyor.
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Figure 1: CTA price momentum signals in major markets:  Figure 2: Current positions and expected flows (as % of

today vs forecast ADV) in major markets
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(EM Eq) {EM Eq
Buna gbre ABD 10Y tahvilinde modelin mevcut gosterimi glicli satis yoninde. Yani piyasa faizin yikselecegini gicli

fiyatliyor ama 2 hafta sonra bu momentumun gilicini kaybedecegini bekliyor. Yine de tahvilde satis ana yon gibi
gorunuyor.

ABD ve Avrupa hisse endekslerinde ise ana yon belirgin bir sekilde yukari ve simdiki ve 2 hafta sonra beklenen
momentum hala yukari. Her ne kadar balinalar endekslerin simdi de, 2 hafta sonra da yukari gidecegine gore pozisyon
aliyor olsalar da biz bu konuda biraz distinceliyiz. Clinki son haftalarda hisse endekslerinin ylkselmesini saglayan hisse
grubu vyari iletkenlerdi ve bu sektor ciddi bir sekilde kalabalik bir pozisyonlanma iginde. Piyasa bir sebep bulup kar
realizasyonu yapabilir.

Paritelerden EURUSD ise momentum acisindan hem simdi hem de 2 hafta sonra satis baskisi altinda kalir deniyor
yukaridaki gorselde. Altin da ayni sekilde, hatta daha da beter ¢linki 2 hafta sonra beklenen momentum sinyali daha
fazla satisa isaret ediyor.

Sagdaki gorsel ise mevcut ve 2 hafta sonra beklenen fon akisinin yoniinii gdsteriyor. Momentum tahvilde satisa isaret
etse de ilging bir sekilde fon akisinin 2 hafta sonra pozitife gecebilecegine isaret ediliyor. Su anda para girisi olan
endekslerde ise para girisinin 2 hafta sonra neredeyse sifira yakinsayacagi beleniyor i bu bizim dislincemize biraz daha
uygun. Ancak ne yazik ki altin igin flow tarafinda da pek umut yok.

Matematik modellere giivenmeli mi?

Burada gozler faize donmeli. Faiz beklentileri degisirse buradaki beklentilerin hepsi degisecektir. Bu anlamda, Carsamba
glni agiklanacak olan PCE verisi artik her zamankinden daha énemli. Yiiksek bir PCE bu yazida bahsedilen her tirli
fiyatlamayi gliclendirecekken, zayif PCE ters yonde fiyatlamalara neden olabilir. Ayrica yine Carsamba gini Micron’un
bilangosu gelecek. Ozellikle CEO’nun gelecek beklentileri fiyatlamalarda yanki bulabilir.

Bu noktada herkesi biraz diisinmeye davet ediyoruz; asagidaki gorselde WTI petrol fiyati ile Carsamba giini aciklanacak
olan PCE verisini birlikte gorebilirsiniz. ikisi arasindaki yiiksek uyumu gérmemek miimkiin degil. Bu kosullarda PCE
enflasyonunu yiiksek mi beklemek gerekir yoksa dlisik ma?
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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 kuruluslar, ¢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 dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincli kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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