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Bilancolar yeni bir umut

Bir kez daha bilangolarin hikiim siirecegi malum zamanlara geldik. Hafta basindan bu yana biliyik ABD bankalari
bilancolarini agikladilar. Hisse basi karlilikta biyik bir stirpriz olmadi, dolayisiyla hisse endekslerini yukari tasiyacak bir
glc birikimi s6z konusu olmadi. Ama gozlerden kagirilmamasi gereken bir detay var; neredeyse bilango agiklayan
bankalarinin timiinde hisse aracilik gelirleri rekor seviyelere ulasti. Bir banka disuiniin; islem aracilig geliri S7milyar’in
Ustlinde olsun! Dehset verici bir bliylklik. Bunun arkasinda tabi ki artan islem hacimleri olmali. Kendi adimiza bunun
bliylk kisminin son zamanlarda piyasalarda moda olan ve sadece endeks degil, hisse bazinda kaldirach ters ve diz
etf’lerin artmasina bagliyoruz. Bu durum ayni zamanda hisselerdeki yiliksek volatilitenin de nedeni olarak dusindlebilir.

Hisselerde yiksek volatiliteden rahatlikla s6z edebilirken endeksler igin volatilite yine yerlerde striniyor. VIX endeksi
bir kez daha 16 bolgesinde geciyor.
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Son dénemde bir volatilite sigramasi icin birgok hakli neden olmasina ragmen endekslerin giiglii durusunu devam
ettirmesi ve volatilitenin de kalici veya daha oncekilerle kiyaslanabilir bir sicrama yapmamis olmasi son derece ilging.
Bunun arkadasindaki glicli faktoriin yapay zeka, ¢ip ve yari iletkenlerdeki yatirimlarin ve buna bagli olarak gerceklesen
blylik ilerleme oldugunu degerlendiriyoruz. Diisiincemize gére makro diizeyde bir tirbilans olmadigi siirece ki su anda
gerek resesyon gerek stagflasyon ihtimal agacinin en ug dallarinda kaldi; hisse senedi piyasalari yukari dongilide ¢alismaya
devam ediyor. Clinkii son derece ciddi buyuklikte yatirim harcamalari var ve daha 6nemlisi bugiine kadar olan sirecte
kaydedilen teknolojik gelismeler kayda deger seviyede ticarilesmis durumda. Yani yatirimlarin heniiz ¢ok kiglk bir
fraksiyonu olsa da gelir Giretmeye basladi.

Biliytk ihtimalle bu siire¢ devam edecek. Clinkii yapay zeka yatirimlari sadece 6zel sektor girisimlerine birakilamayacak
kadar énemli ve pahali. Yani kamunun destegi mutlaka olacaktir. Arkasinda kamu olan bir 6zel sirketin yeni gelisen
teknolojiyi Uretiyor olmasi goreceli olarak sinirsiz sermaye ile is gelistirmek demek. Tam da bu yiizden yari iletkenler,
optoelektronik parcalar, fiberoptik iletisim sistemleri, isin enerji ve ham madde yoni olan nadir metaller, uranyum,
elektrik sebekesi gibi sektorlerdeki geri cekilmeler alim firsati olarak degerlendirilecektir.

Gegtigimiz haftalarda, yukarida bahsi gecen sektorler basta olmak tizere endekste agirhigi yiksek hisse gruplarinda geri
cekilme beklentimiz nedeniyle endekslerin geri ¢ekilecegini degerlendirmistik.
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Disiincemiz kismen gerceklesti ancak baslangicta diistindtglimiiz kadar derin dislsler olmadi. Oysa bahsi gecen hisse
gruplarinda zirvelerden %30’dan fazla disusler kaydedildi. Ancak yavas yavas bu hisselerdeki kar satisinin sonuna
yaklastigimizi 6ngoriiyoruz. Bu nedenle de artik endekslerde gozlemlenebilecek bilangolara veya diger haber akisina bagl
geri cekilmeleri bogalarin alimla karsilayacagini diisiinliyoruz.

Nitekim asagida ayni durumun yakin ¢ekim ve uzak ¢ekim gosterimlerini paylastigimiz gorsele gére VIX endeksinin
volatilitesi VVIX'in VIX'e orani net bir sekilde yukari donmis vaziyette. Bu kismi soldaki kiiclik grafikte gorebiliyorsunuz.
Sikhikla VVIX/VIX orani endeksin yonu igin iyi bir gosterge olur ve artik yukari bakiyor. Yani kisa vade igin bogalarin yeniden
bogaya hakim olabilecegini gosteriyor.

Ancak uzun vadeli, daha buytk gosterimli grafige bakinca VVIX/VIX oraninin son zamanlardaki yiikselisine ragmen aslinda
3 c¢eyreklik donemden daha uzunca bir sliredir asagl yonll bir koridor icinde hareket ettigini goériyoruz. Oysa ayni
dénemde endeksin kendisi gligll bir ralli kaydetmis durumda.
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Daha 6nce buna benzer uzun dénemli olusumlari aradigimizda bir tanesi 2021’de, digeri de 2019’da karsimiza ¢ikiyor.
Asagidaki gorsellerden takip edilebilecegi (izere 2021’de 4 ay boyunca rasyo arada yukariya donse bile biyik resimde
asagi yonli bir kanalda calismis ve bu siirecte endeks yeni yiilksek yapmis. Ardindan ise dalgali seyirle 2022’nin 3 ¢eyregini
alan bir satisa donmiistii. 2019’de ise Aralik ayi ile Subat 2020 arasinda rasyo inisli ¢ikisli olarak asagi diserken endeks
yeni yliksege kosuyordu. Ve sonra Covid oldu, sonuglarini hepimiz biliyoruz. Bu iki durumu asagidaki gorsellerden takip
edebilirsiniz.
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Bu asamada yeniden yukaridaki mevcut durumu gosterir grafige géz atarsaniz aslinda icinde bulundugumuz durumun
barindirdigi risk profilini biraz daha rahat gorebilirsiniz. Tabi ki bu durum hisseleri simdiden satmak i¢in bir sebep degil
ama ilerleyen zamanlarda piyasa bir sebep bulup yapmasi gerekeni yapacaktir. O zamana kadar miizik ¢aliyor ve dansa
devam!
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Petrolde boga tuzagi

Gecen haftadan bu yana piyasanin glindemlerinden birisi de Hirmiiz’'iin yeniden kizismasiyla birlikte petrol oldu.
Gelismelerin lizerine ¢abucak S$67 bdlgesinden $80’in lzerine atan WTI petrol piyasanin nabzini tutuyor. Normal
kosullarda bu ylkselis ayni zamanda opsiyonlarin vade sonuna denk gelmisti ama hareketin boyutu opsiyonlarin
gerektirdiginin cok tizerinde oldu. Opsiyon piyasasi icin sadece $75’a kadar gitmesi yeterliydi ve aslinda ilk etapta oraya
kadar gelmisti. Ancak daha sonra bogazdan gecisin glivenliginin saglanmasi karsiliginda her tankerden tasidigi petroliin
%20’si oraninda glvenlik bedeli alinacagina dair ABD tarafinin yaptigl aciklama piyasada yeni bir risk algisi olusturdugu
icin bir tur daha aldilar. Neden sonra bu agiklamayi- daha dncekilerde oldugu lizere — geri cekerek onun yerine olayi ticari
anlasmalarin yapilmasina baglayinca ortam biraz rahatladi. Yeni bir jeopolitik gerginligin tercih edilmeyecegi beklentisi
ile petroliin bir streligine salinim marjinin $80/$65 bandi arasinda olabilecegini degerlendirme buytk bir hata olmaz.
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Yukardaki grafik gorselinde en alttaki gosterge tiim vadelerde agik vadeli kontrat pozisyonu sayisini gosteriyor. Dikkatinizi
cekecegi lizere acik pozisyonlar son derece disik seviyede. Bu, 2025’in son ¢eyregindeki dusik seviyeler demek. Siklikla
actk pozisyon sayisi buradaki gibi azaldiginda ilgili kiymette 6nemli trend hareketleri beklenmez. Ancak ne zamanki
pozisyon sayisi artmaya baslar, o zaman bilmek gerekir ki anlamli bir hareket yaklasiyor. Simdilerde bu ortamdan oldukga
uzakta goriniyoruz.

Bu cercevede petrolde yukarida bahsi gecen bant hareketi ile gececek yaz aylari hi¢ de sasirtici olmayacaktir. Mevcut
durumda asagidaki grafikte goriilen hareketli ortalamalar petrol fiyatinin olasi islem araligini tanimlayacaktir.
Hirmuz deki gerginligin sogumasiyla birlikte $70’a kadar geri cekilme gérecegimizi dustiniiyoruz.
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Ziller altin icin caliyor

Altin ile tanimlanabilir bir iliskisi olan degiskenlerden birisi 2 yillik ABD tahvil getirisi ile 10 yillik tahvil getirisi arasindaki
farktir. Asagidaki gorselde her ikisini karsilastirirken ayni zamanda 66 ginliik geri bakim siireciyle hesaplanmis
korelasyon katsayisini da hesaplattik. Goriintise gore her iki degisken arasinda dikkatlerden kagmayacak bir fiyat uyumu
var ve matematiksel olarak da simdilerde bu uyum en yiiksek seviyelerinde geziyor.

Bu gorsele gore getiri egrisi 2025’in 2.ceyregi ile 2026’nin ilk aylari arasinda glimrik tarifleri nedeniyle diklesirken altin
da yukselmisti. Daha sonrasinda gelen altindaki kar satisi tam olarak getiri egrisinin yeniden yataylasmasi stirecine denk
gelmisti. Simdilerde ise grafigin sag ucunda da gorilebilecegi lizere faiz spreadini gosteren mavi ¢izgi yukari dontyor.
Net bir sekilde altini destekleyici bir faktor olarak degerlendirilmeli.
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Altin ve parite lGzerinde etkili olan faktorlerden birisi de Fed ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) igin faiz beklentilerinin
farki. Beklenti deyince ne yazik ki gercek veriden biraz sapmak ve nispeten fiktif temeller izerinde ¢alismak gerekiyor.
Bu nedenle de gelen her veriden, yapilan her 6nemli agiklamadan veya 6nemli her jeopolitik gelismeden sonra bu tahmin
yonteminin Urettigi sonuglarda degisiklik olacaktir. Bununla beraber bize sundugu en 6nemli avantaj neredeyse gercek
zamanli tahminlerde bulunmamiz i¢in done saglamasidir.

Asagidaki grafigi bu cercevede incelemek lazim gelir. Ust panelde sari ile altinin ve EURUSD paritesinin fiyat grafigini
gorlyorsunuz. Alt panelde ise turkuaz renkli ¢izgi ile 2025 sonu itibari ile gecelik swap piyasasinda bundan 1 sene 6nceki
AMB faiz hareketi beklentisi ile Fed faiz hareketi beklentisi arasindaki farki, beyaz cizgi ile de 2026 sonu icin olan ayni
fiyatlamayi gorlyorsunuz. “faiz hareketi beklentisi’’ lafi biraz kritik ama agiklayalim; sene sonu itibari ile ilgili merkez
bankasinin bugline gore yapmasi beklenen faiz hareketinin farkini ifade ediyor. Yani birisi 25bps artirip digeri 25bps
azaltacaksa bu ¢izgi 50bps oynuyor ve bunun sonucu 6zellikle paritede ve dolayl olarak kiymetli metallerde 6nceden
fiyatlaniyor.
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Tekrar grafige donersek, 2025 senesinde faiz hareketi beklentisi Euro’nun faizinin daha yiksek olacagina yonelik, yukari
gerceklesmis. Bu donem dogal olarak paritede ve altinda yiikselise denk gelmis. Aslinda denk gelmis demek dogru olmaz,
“ylkselisi tetiklemis’” demek daha veriye dayali ve gergekgi bir ifade olur. Devaminda ise Fed’in faiz artirimlari glindemi
domine ettigi icin faiz beklenti spreadi USD lehine donmis ve bu donemde de olmasi gerektigi lizere DXY’'nin son
zamanlarin en yiksek seviyesine tirmandigini gormastiik. Simdi aradaki iliski daha rahat anlasiliyor olmal.

En giincel durumda ise bu grafigin 2.panelinin son kismina oldukg¢a buyik bir 6nem atfediyoruz. Clinki haftalik periyotta
¢alisan bu grafigin son ABD verileri isiginda 4 haftadir beyaz gizgiyi yukariya dondiirmeye basladigi goriliyor. Eger usulca
gelisen bu hareket gercekten fundamental gelismeleri yansitiyor ise ve devami da bu yénde olacak ise paritelerde ve
Ozellikle kiymetli metallerde ama emtianin geri kalani da dahil olmak lizere, énemli bir fiyatlama degisiminin esiginde
olmaliyiz.
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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 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 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 gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri Uzerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya ¢ekme 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, portfoéy 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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