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Endekslerde volatilite

Gectigimiz hafta paylastigimiz haftalik analizimizde Amerikan endekslerinde yukari yonli beklentimizi, seviyelerle
gindeme getirmistik. Haber akisi ve gelisen iyimserlikle SPX endeksi asagida goriilecegi lizere 7628 bdlgesinde bulunan
ilk teknik direncini kirdiktan sonra 7770 bolgesindeki 2.teknik direncine geldi ve bir sonraki diren¢ olan 7910 bdlgesine
gitmek icin buglinkii ABD enflasyonu verisinden vize almak istiyor. Ama buradaki fiyatlama olduk¢a oyunbaz.
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Clinku endeks ¢ok hizlica bir Gst dirence gelse bile, takip eden glinlerde faiz indirimini destekleyen zayif istihdam verisine
ragmen yeni ylksege gidemedi. Bu, bogalar icin ilk sari bayrak olarak degerlendirilmeli. Geri kalan gilinlerde ise nispeten
diistk hacimle yerinde sayan bir endeks ile karsilastik.

Simdi, geriye doniik veri setine bakmakta fayda goriiyoruz. Son 2 senede S&P 500 vadelisinin giinliik islem hacminin 20
ginlik hareketli ortalamasinin %25 altinda kaldigi, yani dnceki 20 gliniin ortalama hacmine gére daha disiik hacimle
kapanan giinleri takip eden 5 glinde diisiislerin oldugu zamanlari inceledik.

Buna gore tatiller nedeniyle piyasanin yarim giin acik oldugu zamanlar en 6nemli diisiik hacim giinlerine geliyor ve takip
eden 5 is glinli icin Snemli bir d5ngori sunmuyor. Ancak geri kalan zamanlarin bazilarinda hacimlerin diismesinin ardindan
endekste trend degisikligi olmasa bile dikkate deger geri cekilmeler gézlemlenmis. Bununla beraber zamanlarin
bazilarinda da takip eden 5 is gliniinde endekslerde sigramalar gdzlemlenmis. Su anda da tanimladigimiz disik hacim
giinlerindeyiz ve bugiin oldukga 6nemli bir veri agiklanacak. Veriye gegmeden 6nce asagidaki gorseli tanimlamak isteriz.

Ust kisimda S&P 500 endeks vadelisini gériiyorsunuz. Alt kisimda ise giinliik islem hacmi ve bu hacim verisine ait 20
glnlik hareketli ortalama bulunuyor. Kirmizi ile isaretli kisimlar ise yukarida tanimladigimiz durumlara uyan hacim
glinlerini gosteriyor. Anlasilacagi Gizere bu donemlerde endeksler zaman zaman geri ¢ekilme, zaman zaman da yikselisler
kaydetmis. Alt grafigin en sag ucuna bakarsaniz son glinlerdeki hacmin, hareketli ortalamasinin altinda kaldigini, yani
bahsettigimiz kriterlerin bir kez daha tetiklendigini goreceksiniz. Bu olusum bir al/sat sinyali olarak distnilemez ancak
yuksek volatilite (oynaklik) beklemek gerekir.
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ES1 Futures: Volume Dips Preceding Price Declines (Aug 2024 - Aug 2026)

ES1 Close 7747.2500 Vol Dip + Price Drop Signal 7545.7500

20-Day Vol MA 1.4140M Daily Volume 754156.0000 Signal Volume 1.0386M

"' "“Y"Y LI B |
(S5Prlu02) AWNoA

Veri 6ncesinde fiyatin nereye kirilacagini soylemek mimkiin degil, ancak bazi trigonometrik modellerin galistiriimasi ile
piyasanin enflasyon beklentilerine gére %0.1 kadar disiik bir enflasyon agiklana bilecegini degerlendiriyoruz. Eger bu
beklentimiz gerceklesirse SPX vadelisinde ¢ok hizlica 7910 bélgesinde teknik dirence ulasmaliyiz.

Nasdag endeksinde ise asagida goruldugli lizere gecen hafta ilk dnemli arz bolgesi olarak youtube videosunda
sundugumuz, kirmizi gizgi ile gosterilen ve boyali bolgenin st bandiyla kesisen 29600/650 bélgesi aktif ¢alisti. Eger veri
modele uygun olarak piyasa beklentisinin altinda gelirse bugiin Nasdaqg endeksinin hizlica koyu renkli disen kanalin
30250/300 bolgesindeki Gst bandina gitmesi beklenir.
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Hacim ile ilgili olarak S&P 500 endeksinde bahsettigimiz baglam, Nasdaq 100 endeksi icin de gecerli. Bu nedenle yiksek
volatilite bugiiniin ana konusu olacak.

Madalyonun diger yiziinde ise enflasyonun beklentiye gére daha yiksek agiklanmasi var. Boyle bir senaryoda da Nasdaq
100’de hizlica 28,500 bolgesine, S&P 500 vadelisinde ise 7630 bolgesine kayabilecegimiz degerlendiriyoruz.
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Altin ve gliimiiste hareketlilik

ABD ekonomik verilerinin yumusamaya baslamasi enflasyonun beklendigi kadar glicli olmadigini distindiirmeye basladi.
Bugtinki veri de teyit ederse piyasada oldukca ciddi faiz distsi fiyatlamasi gérmeyi umuyoruz. Zaten bir stredir yurt disi
finans basinini takip edenlerin dikkatinden kagmamistir; piyasalarda uzunca bir siredir ¢alisan faiz artirrm dinamikleri
artik pek konusulmuyor. Dahasini bir sizlerle paylasmis olalim; gecen aya kadar sene sonu itibari ile 2 faiz indirimi
fiyatlayan gecelik swap piyasasi artik sadece 1 faiz indirimi fiyatliyor ve onu da %50’den dislik ihtimalle fiyatliyor. Yani
sOzlin 6z0, faiz artisi artik piyasalara gore daha uzak bir ihtimal — buglink( veri bu ylizden ¢cok 6nemli, képrileri yakiyor
muyuz yoksa hala faiz artirnm beklentisini sirtimizda tasiyacak miyiz, gérecegiz.

O zaman dusinelim, faizin beklendigi gibi artmayacak olmasindan, hatta belki de biraz daha ileri bir tarihte disecek
olmasindan en ¢ok hangi varlk pozitif etkilenir? Tabi ki altin ve gimds.

Dogrusu bugtlinki veriye gelene kadar, 6zellikle altin i¢in yandaki durum dikkatimizi ¢cekiyordu. Gerek biiyik spekiilatorler
gerekse hedge fonlar Mayis basindan bu yana altin kontratlarindaki longlarini azar azar artirirken shortlarini da
kapatiyorlardi. Fiyati hic bozmadan gerceklesen bu alimlar aslinda bir faiz artisindan vaz gegcildiginin fiyatlanmasi olabilir
ve bundan 3 ay 6nce baslamisti.
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Piyasa egilimini gbzlemledigimiz bir baska pozisyon detayi ise etflerde olan bitenler. Yandaki gérselden anlasilacagi Gzere
tipki vadeli kontratlarda oldugu gibi altin etflerine 4 haftadir kesintisiz giris var. Ancak bu girisin ¢ok biylk miktarlarda
olmadigini hatirlatmak isteriz.

Altin ETF Gunluk Giris/Cikis (L1) 0,305M
B Spot Altin (L2) 4369.98
Altin ETF Buyuklugu (R1) 97,248M
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Bu durumda altinin fiyat grafigine bakarak degerlendirme yapalim. Asagida gorilecegi lizere altin fiyati yaklasik 3 ay siliren
konsolidasyon ve taban galismasinin ardindan gecen hafta artik ABD verilerinin diisik enflasyon, yavaslayan istihdam
gostermesine dayanamayarak yikselise gecti ve ¢ok kisa slirede dipten %12 yikselmeyi basardi.

Bu yikseliste bizim hedefledigimiz teknik seviye, daha dnce dislislerde destek olarak ¢alisan ve kirmizi kutucuklarla
gosterdigimiz $4,320 bolgesiydi. Bu seviyenin ayni zamanda yesil ile isaretledigimiz boyali bdlgenin Ust bandi ile
neredeyse ¢akismasi bahsi gecen teknik arz bolgesinin giiclii bir seviye oldugunu distindiriyordu. Ne var ki altin fiyati
beklentimizin Gizerinde bir yiikselisle bu seviyeleriihlal etmis gdziikse de henlz teyitli bir kiris gelmedi. Eger bugtinki veri
ekonometrik modele uygun sekilde zayif enflasyon agiklarsa altinin $4,320"1 kirdigi teyit edilecektir ve bu sefer
$4,750/850 arasindaki bant direng olarak takip edilecektir.

Veri beklentiye paralel gelirse altinin yine de yoluna devam etmek isteyecegini degerlendiriyoruz. Ancak bu sefer ilk
teknik arz bolgesi daha yakinda, $4,500 bélgesindeki 200 giinlik hareketli ortalamada olusacaktir.

Olumsuz senaryoda ise bir kez daha hizlica $4,100 bdlgesine gerileme olabilir.
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Glmis ise bizce heniiz gosteriye tam olarak katiimadi. Her ne kadar altinin %12’lik yikselisine %21 ile istirak etmis olsa
da simdilik etkileyici bir grafik olusturmadi ve hatta altinin test ettigi mesafelerdeki teknik arz bolgelerine heniiz
ulasamadi. Gimus fiyatini takip ettigimiz teknik grafigimizi asagida paylasiyoruz.
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Bu grafikte biri $92.20, digeri $64.60 olmak lizere iki ana yatay seviye bulunuyor. Gectigimiz ay test edilen $54.5 bdlgesi
tam da bogalari stoplatmak icin yapilmis bir hamle gibi gézukirken, gercek islem arahginin kirmizi kesikli cizgilerle
belirtilen, yukarida paylastigimiz seviyelerle tanimlandigini hatirlatalim. Simdi artik yeniden bu araliga girerek ylkseliste
varligini gésterecektir. Ama dnce enflasyon verisinin zayif veya en azindan beklendigi gibi gelmesi gerekir.

Eger bu sekilde bir veri aciklanirsa ilerleyen seanslarda glimus fiyatinin $80/581 bolgesine attigini gorebiliriz. Ancak giicli
bir enflasyon verisi tam “oldu — olacak” derken fiyati yeniden $54/S55 bélgesine atabilir.

Diger yandan vadeli kontratlarda gimdis pozisyonlari ne yazik ki altindaki gibi alicilarin yeniden hakimiyeti ele
gecirdiklerini gostermiyor. Benzer sekilde etflerde de israrl bir para girisi goze carpmiyor. Yine de etflerde son 7 haftanin
6’sinda para girisi olmasi burada da bir uyanis olabilecegini diisiindirtyor.

Yen yeni bir miidahale istiyor

Fed ve BoJ'un ortak miidahalesiyle gli¢li bir sekilde deger kazanan Yen, ilk hareketten sonra tekrar deger kaybederek
miidahale ile edindigi kazanimlarinin yarisini geri verdi. Ancak miidahaleden hemen sonra, bu konuyla ilgili yazimizda bu
durumun yiksek olasilikl bir ihtimal oldugunu, gecmiste bunun cokc¢a vuku buldugunu ifade etmistik. Cinkl Yen’deki
zayifhgin temel nedeni USD faizi ile Yen faizinin arasindaki farkin ¢cok acgik olmasi ve bunu miidahale ile diizeltmek hemen
hemen miimkiin degildir. Ancak ilerleyen zamanlarda Fed’in artirim beklentilerinin yerini indirim beklentilerine birakmis
halinde miidahaleye bile gerek kalmadan bu durum ¢ozilecektir. Hatta buglinki veri eger zayif enflasyon aciklarda belki
de en sert tepkiyi verecek olan kiymetlerden birisi Japon Yeni olacaktir — digerleri de altin ve giims...

Zayif enflasyon senaryosunda paritenin hizlica yeniden 155’li seviyelere kaymasi beklenirken giicli enflasyonda 161’li
seviyeleri konusuyor olabiliriz. Diger yanda merkez bankalarinin midahalelerinin ardindan piyasadaki JPY short vadeli
kontrat pozisyonlarinda ciddi bir ¢dziilme oldugunu hatirlatmak isteriz.

EURUSD paritesinde ise gecen giinlere ragmen hicbir degisiklik olmadi. Asagida géreceginiz lizere gegen hafta cizdigimiz
egilim cizgileri hi¢ degisiklik olmadan aktif almaya devam ediyorlar. Esine az rastlanir bir durum; bir hafta gegmis olmasina
ragmen parite ayni yerde duruyor. Bu fiyat olusumu diisiik volatilite ile Bollinger bantlarinin daraldigini gosterir. Ancak
simdiye odaklanmaktansa bu tiir durumlarin sonunda genellikle ne olduguna bakarsak, cogu zaman Bollinger bantlarinin
daralip, volatilitenin diismesinden sonra oldukga gliclii hareketler goriiriz.
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Tam da bugiin 6nemli bir veriyi beklerken insanin aklina veriyle birlikte biyik fiyat hareketlerinin gerceklesebilecegi
gelmiyor mu? Neredeyse bitln varlik fiyatlari ya 6nemli desteklerde ya da direnglerde. Sikica bir yerlere tutunmak lazim!
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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. 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 dolayh 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 gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri izerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya ¢ekme 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 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 Uglncl Kkisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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