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10 Eyliil 2026

Uzunca bir sliredir bahsettigimiz lizere, Yen hareketinde tetik cekilmis goriinlyor. Gegtigimiz haftalarda ABD hazinesinin
de destek verdigi MOF miidahalesiyle baslayan, daha sonra da 18 Eylil’deki BoJ toplantisi yaklastikca glic kazanan Yen
shortlarin kapanmasi ve carry pozisyonlarinin kapatilmasi egilimi hizlaniyor. Gorilecegi Gizere 152.5/153.5 arasinda yatan
ve daha Onceden tayin ettigimiz fiyat araligina gelmis bulunuyor. Normal kosullarda bu bélgede USD’nin alici bulmasi
gerekir. Ancak mevcut konjonktiirde kim tekrar Yen satar ve Dolar alir ki? Bunun ancak bir veri esliginde kisa sureli
traderlar tarafinda yapilabilecek bir hareket oldugunu hatirlatalim. Biylkler bunu da bir Yen alim firsati olarak
goreceklerdir.

USDJPY — B

Hareketin Pazartesi glinli herhangi bir agiklama veya midahale olmaksizin gelmesi ABD’nin kapali, likiditenin nispeten
disuk oldugu ortamin piyasadaki bliyik spekilatorler tarafindan kullanildiginiz ve bliyiik stop emrilerinin calisacagi
kadar siirtildiglinii distindUriyor. Zaten geri kalaninin piyasa yapmis olmall.

Bundan sonrasi igin gozler 151/151.5 ve 148.75/146.75 araliginda.

Bir diger konu da bakir. Bloomberg’iin Sali glinkli haberine gére ABD’de islenmis metal ithalatina ekstra vergi gelecegi
icin bakir fiyatlari ylkseliyor ve LME’de (Londra Metal Borsasi) bakir fiyati yeni bir rekora gitti. Bu, bizim i¢in beklenen
bir durumdu ve daha yeni basladigini séyleyebiliriz. COMEX bakir kontrati da ardindan rekor fiyatlara gelmis durumda.
Ama asagida goriilecegi lizere glicli bir hareket var. Gegtigimiz haftalarda gecen bakir haberlerinde bu durumun zaten
fiyatlanmaya basladigini ve ¢cok da uzak olmayan bir zamanda gercgeklesebilecegini gozlemlemistik.

Asagidaki gorselde Comex bakir grafigini gériyorsunuz. Sol Ustteki kiiclik kisim ana grafigin glincel kismini daha rahat
gorilmesi icin yakin plan gosteriyor. Anlasilacagi Gzere burada hentiz rekor yok ama LME’deki hareketin devami halinde
— ki olacagini degerlendiriyoruz — HG kontratinda da yeni ylksek fiyatlarin gelecegini diistinebiliriz. Aslina bakarsaniz
gecmis haftalarda COT raporunda paylastigimiz (izere asiriliklarda olan bakir pozisyonlanmasina ragmen
pozisyonlanmada c¢6ziilme olmamasi ve fiyat dizeltmelerinin minimal derecek kalmasi buradaki gicli beklentiyi
gosteriyordu; bunu da raporlarimizda paylasmistik. Bundan sonrasinda bakirda long pozisyon piyasanin siirlict kuvveti
olacak gibi gozikiyor.
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Bakir rallisi ister istemez bakir madencilerini de destekleyecektir. Bu anlamda, COPX kisa isimli bakir madencileri etfi,
bakir vadeli kontrati tasiyan CPER etfi ve tek hisse olarak FCX ve SCCO portfoyler icin ilgi cekici se¢cimler olabilir.

Endeksler tarafinda ise piyasa hala pargal bulutlu, glinlik haberlerin arkasina saklanarak hareket ediyor ve bir trendden
son derece uzak. Her ne kadar asagl yonli bir 6nyargimiz olsa da, hisseler igin tam olarak analiz ettigimiz durum
gerceklesiyor. Hatirlanacak olursa 1 aydan uzun bir stiredir hisselerin bir sire bant hareketi icinde kalabilecegini ve bunun
icin eldekilere karsilik call opsiyonlari satilarak kolay getiriler elde edilebilecegini, islem araliginin alt ucuna yaklasanlarda
da put opsiyonulari satilarak ekstra prim elde edilebilecegini paylasmistik. Su anda, o dénemlerde satilan opsiyonlarin
hepsi hizla eriyor ve portféylere getiri olarak kaliyor. Muhtemelen kisa bir slire daha béyle devam edecek ama secim
yaklastikca ABD’de haber akisina bagli olarak ufak ¢alkantilar olacaktir. Se¢cim 3 Kasim’da.

Dogrusu secimler ABD’de 6nce belirsizlik ve risk faktérl, ama sonrasinda firsat olarak ¢alismistir. Tarihsel dongiileri
inceledigimizde genel olarak ABD secimlerinde soyle bir durum dikkat ceker.

1. Secim Oncesi Dénem (Agustos — Ekim / Segim Giiniine Kadar)

e Yiksek Belirsizlik ve Oynaklik (VIX Artisi): Piyasa hangi partinin kazanacagini, vergi/regiilasyon politikalarinin
nasil degisecegini dngérmeye calisirken belirsizlik tavan yapar.

e Zayif ve Yatay Seyir: Tarihsel olarak se¢im yillarinda Agustos sonu, Eylil ve Ekim aylari hisse senetleri icin yilin
en dalgal ve dlizeltmeye en acik donemleridir.

e S&P 500 & Nasdaq: Bu aylarda endeksler cogunlukla yatay bantta sikisir veya %3 ila %7 arasinda taktiksel geri
cekilmeler yasar. Fon yoneticileri secim 6ncesi risk azaltma (de-risking) egilimine girer.

2. Secim Sonrasi Dénem (Kasim — Yil Sonu / Segcimden Sonraki 1 Yil)

o "Belirsizligin Kalkmasi" Rallisi (Relief Rally): Secimi kimin kazandigindan bagimsiz olarak, sonucun netlesmesiyle
birlikte piyasadan belirsizlik primi kalkar ve gliclii bir ylkselis dalgasi baslar.

e Y1l Sonu Rallisi (Kasim - Aralik): Tarihsel olarak se¢im gliniinden yil sonuna kadar S&P 500 ortalama %3 - %5,
Nasdaq ise %4 - %7 civarinda pozitif getiri Gretir.

e Kongre'de "Boliinmiis Hikiimet" (Divided Government) Tercihi: Piyasalarin en sevdigi senaryo, Beyaz Saray ile
Kongre'nin (Temsilciler Meclisi/Senato) farkli partilerde olmasidir. Boliinmus parlamento radikal vergi artislarini
veya sert regilasyonlar kilitledigi icin Wall Street tarafindan genelde en boga (bullish) piyasa yapisi olarak
fiyatlanir.
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3. Ara Secim (Midterm) Yillarinin Ozel Déngiisii

e Yilin ilk 9 Ayi: Ara secim yillarinin ilk t¢ ceyregi 4 yillik baskanlik déngiisiiniin tarihsel olarak en zayif dénemidir.

e Secim Sonrasi 12 Ay: Ancak ara secimlerin yapildigi Kasim ayindan sonraki 12 aylik periyot, 4 yilhk baskanhk
dongisliniin tarihsel olarak en giiglii yiikselis dénemidir. Tarihte ara secimleri takip eden 12 ayda S&P 500'(in
pozitif getiri saglama olasiligl %85'in izerindedir ve ortalama getiri ¢ift hanelere (%14 - %16 bandina) ulasir.

Simdi ara se¢imlerle (Midterm Elections) ilgili detaylara odaklanalim.

Asagidaki ilk gorselde secime 90 giin kala baslayan ve secimden 180 giin sonra biten siirecte S&P 500 endeksinin
2010/2014/2018/2022 Midterm secimlerindeki performansini géreceksiniz. Diger gorsellerde farkl varlk siniflarinin ayni
donemdeki performanslarini gésteriyor. Her grafikte ilgili kiymet normalize edilerek secim giiniindeki degeri 100 olarak
endekslendi. Boylece ¢esitli zamanlarda ylzdesel olarak hareketlerin degisimini gorebilirsiniz.

S&P 500 (SPX) — Indexed to 100 at Midterm Election Day

2022 Midterms (Nov 8) 108.0983 018 Midierms (Nov 6) 106.4244
2014 Midterms (Nov 4) 105. 010 Midterms (Nov 2) 114.0461

114.0461
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Days Relative to Hection Day (0 = Election Day)

Segim Oncesi: 2022 yili istisnai bir dénemdi — Fed'in agresif parasal sikilastirma dongisiini yansitacak sekilde SPX, secim
glinline 3 ay oncesine kiyasla yaklasik %8 ekside girdi. Diger l¢ dongii ise se¢im dncesi donemde genel olarak yatay ila
hafif pozitif bir seyir izledi.

Segim sonrasi: En belirgin "ara se¢im rahatlama rallisini" 2010 ve 2014 sagladi — her ikisi de takip eden 6 ayda yaklasik
%10—-14 yikseldi. 2022 de toparlanarak 181. gline gelindiginde yaklasik %+8 seviyesinde kapandi. 2018 ise istisna oldu;
toparlanmadan 6nce yil sonuna dogru sert bir satis dalgasi yasadi (45. giinde -%10).

Genel model: Dort dénglniin lglinde ara se¢im sonrasinda kayda deger kazanimlar gorildi. Hisse senetlerinin ara
secimlerin ardindan ralli yapma yoniindeki tarihsel egilimi gecerliligini koruyor; ancak 2018 bunun garantili olmadigini
gosteriyor.

destekyatirim.com



https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/

Haftalik Global Trendler ) DestekYatirm

Masdaqg 100 (NDX) — Indexed to 100 at Midterm Election Daw

2022 Mhidterms (Now 8) 120.1830 2018 Mhdterms (Mow 6) 111.5218
2014 Midterms (Nowv 4) 107.8528 M 2010 Midterms (Now 2) 111.7357

00T) 18487 paxapu]

(AeQ U0132873

-50.00 0.00
Days Relative to Election Day {0 = Election Day)

Sec¢im 6ncesi: 2022'de NDX (Nasdaq 100), Agustos zirvesinden secim giiniine belirgin bir dislsle girdi (secimden 92 giin
oncesinden 0. gline yaklasik -%16); 2010 ise donemin baslangicinda baskilanmis bir tabandan girdi (secim glni
seviyesinin yaklasik -%12 altinda).

Sec¢im sonrasi: En glicli teknoloji toparlanmasini 2022 sagladi — NDX, 181. gline gelindiginde yaklasik %+20 yikseldi.
2010 da benzer sekilde giclii bir sigrama yapti (+%12). 2018’de ise secim sonrasinda sert bir negatif ayrisma yasadi (Aralik

sonuna kadar -%14) ve ardindan Mayis ayina dogru toparlanarak yatay seviyeye ulasti.

Genel model: NDX, SPX hareketlerini blylitme egilimindedir — ¢ogu donglide se¢im 6ncesinde daha derin disusler,
sec¢im sonrasinda ise daha blylik sigramalar gosterir.

USs Dollar Index (DXY) — Indexed to 100 at Midterm Election Day

2022 Midterms {(Mow 8) 92.4669 2018 Mhditerms (Nov 6) 101.2438
2014 Midterms (Now 4) 109.7673 [ 2010 Mhiditermms (Nowv 2) 95.0849
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Secim Oncesi: 2022'de DXY (Dolar Endeksi), se¢cim giiniine dogru satis yemeden Once sert bir zirve yapti (secimden 43
giin 6nce segim gilinl seviyesinin yaklasik %+4 Uzerinde). 2014 ise o dénemdeki ayrisan kiresel para politikalarini
yansitacak sekilde glicli bir secim 6ncesi dolar rallisi gosterdi (se¢im glinii seviyesinin %+7 lizerinde).

Sec¢im sonrasi: 2022'de secim sonrasinda kalici bir dolar diistisii yasandi (181. giine gelindiginde -%8). 2010'da da se¢im
sonrasinda dolarda zayiflik gérilda (-%5). 2014, se¢im sonrasinda da dolar giiclinli koruyarak devam ettirdi (Mayis ayina

gelindiginde se¢im giinli seviyesinin %+10 Uzerinde). 2018 ise genel olarak yatay seyretti.

Genel model: DXY icin tutarh bir yon sinyali bulunmuyor — sonuglar secimin kendisinden ziyade, agirlikh olarak o
donemde hakim olan makroekonomik ve para politikasi zeminine bagh sekilleniyor.

Gold (XAU/USD) - Indexed to 100 at Midterm Election Day

2022 Midterms (Nov 8) 118.0795 2018 Midierms (Nov 6) 104.3930
2014 Midterms (Nov 4) 1017066 [l 2010 Midterms (Nov 2) 113.8453
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Sec¢im Oncesi: 2014, secim giinline yiiksek seviyelerden girdi (se¢imden 92 giin 6nce se¢im giini seviyesinin yaklasik %+10
Uzerinde) ve ardindan oylamaya dogru satis yedi. 2010 ise altinin yil sonuna dogru sergiledigi giicli kosuyu yansitacak
sekilde baskilanmig bir tabandan girdi (se¢im giinii seviyesinin yaklasik -%13 altinda).

Segim sonrasi: 2022 ve 2010 dongilerinin her ikisinde de altin, se¢im sonrasinda giclu bir ralli kaydetti (181. gline
gelindiginde sirasiyla %+18 ve %+14). 2018'de %+4'luk timh bir kazang gortldi. 2014 ise istisna oldu — glicli dolarin
baski yaratmasiyla altin segim sonrasinda yaklasik -%2 geriledi.

Genel model: Altin, 6zellikle dolarin zayifladigi donemlerde ara secimler sonrasinda iyi performans gosterme
egilimindedir. 2014 donglsu (glicli USD), bu durumun temel karsit 6rnegidir.

Not: Endeks, dogrudan getiri seviyesi Gzerinden se¢im glininde 100 baz alinarak yeniden 6lgeklendirilmistir (rebased).
100'Un Gzerindeki bir deger getirilerin ylkseldigini (tahvillerin satis yedigini), 100'ln altindaki bir deger ise getirilerin
distGgina (tahvillerin ralli yaptigini) ifade eder.
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US 10-Year Treasury Yield — Indexed to 100 at Midterm Election Day

2022 Midterms (Nov 8)
2014 Midterms (Nov 4)
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Days Relative to Hection Day (0 = Election Day)

Seg¢im oncesi: 2022'de getiriler secim ginine dogru dramatik bir ylikselis kaydetti (-92. giinde yaklasik 67 seviyesinden
0. glinde 100'e ¢ikti; yani getiriler 3 ay dnce yaklasik %50 daha disiiktii). 2010'da getiriler segcim dncesinde yiiksek seyretti
ve ardindan sec¢im sonrasinda sert bir dists gosterdi.

Se¢im sonrasi: 2022'de getiriler secim sonrasinda geriledi (+181. giine gelindiginde 100'den yaklasik 85'e indi —
tahvillerde anlamli bir ralli). 2010'da getiriler secim sonrasinda sert bir sekilde ylikseldi (Subat 2011'e kadar sec¢im giinii
seviyesinin %+30-40 lizerine ¢ikti) ve ardindan tersine dondi. 2018 ve 2014 dongiilerinin her ikisinde de getiriler segim
sonrasinda kademeli olarak asagi yonli (drift lower) seyretti.

Genel model: Dort déngiiniin Gglinde, ara segimleri takip eden 6 ay boyunca getiriler diisti (tahviller ralli yapti). QE2
acitklamasi ve ardindan gelen "taper tantrum" (parasal sikilasma panigi) dncisi dinamiklerin yonlendirdigi 2010 donguisd,
bu tablonun tek istisnasidir.

isin dzeti olarak ise asagidaki tablo ilgi cekici olacaktir.
Summary Table — 6-Month Post-Election Returns (Day 0 + Day +181)

2014
+5%
+8%
+10%
+14% +2%
+27% (yields rose) -8% (vields fell) -24% (yields fell) -15% (vields fell}

Buna gore secimle ilgili en gliclii dongl secim sonrasinda belirsizligin kalkmasiyla birlikte hisse senedi piyasalarinda
dikkate deger ralliler olmasi diyebiliriz. Altin da genelde yukari calisirken DXY ve faiz daha ¢cok makro degiskenlere gore
fiyatlanmis. Bu noktada sunun hatirlamak lazim, secimlerde piyasa adaylari almak/satmak yerine aslinda belirsizligi satip
belirsizligin ortadan kalkmasini satin alirlar. Bu nedenle de secimlerden sonra genellikle gliclii bir hisse piyasasi olur.

Son not olarak yapay zeka yardimi ile olusturdugumuz icinde bulundugumuz dénem ile benzerlik gbsteren donemin
sonuglarina goére olusturulan beklentiyi paylasalim. Beklentiler bizce mantikli gériintyor.
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1. Hisse Senetleri (SPX & NDX): "Rahatlama Rallisi" Garanti Degil

e Tarihsel Egilim: 4 dongliniin 3'Unde sec¢im sonrasi ralli gergeklesti; ancak 2022'de bu ralli ancak faiz/enflasyon
soku fiyatlandiktan sonra (+181 glinde SPX %+8, NDX %+20) geldi.

e Risk (2018 Asimetrisi): Eger Fed (Warsh donemi) piyasa beklentilerinin 6tesinde sikilasmaya devam ederse,
2018'deki gibi se¢cim sonrasinda rahatlama yerine yil sonuna dogru sert bir diizeltme (-%10 ila -%14) tetiklenebilir.

e Beta/Amplifikasyon: NDX'in SPX hareketlerini kaldiragh yansitma (buyltme) katsayisi ylksek kaldigindan,
volatilite trade'lerinde teknoloji endeksi yonli opsiyon yapilarinda ana tasiyicidir.

2. Sabit Getiri (Tahviller / Hazine Egrisi)

e Kalip: 4 donginin 3'Gnde secim sonrasindaki 6 ayda getiriler disti (tahviller ralli yapti; 2022'de endeks 100'den
85'e indi).

e Firsat: Secim giinline kadar faizlerin zirve yapmasi ve egrinin bear-flattening yasamasi, secim sonrasindaki 3—6
aylik vadede tahvillerde uzun pozisyon (duration uzatma) icin istatistiksel olarak yliksek olasilikli bir tepe-donis
(mean-reversion) sinyali liretmektedir.

3. Dolar Endeksi (DXY) ve Altin (XAU)

e DXY Asimetrisi: Metinde de belirtildigi Gzere DXY icin net bir secim yon sinyali yoktur; hareket tamamen hakim
para politikasina baghdir. Ancak 2022'de zirve gortldiikten sonra secim sonrasi 6 ayda DXY -%8 erimis, altin ise
%+18 prim yapmistir.

e Altin Projeksiyonu: Altin 2010 (+%14) ve 2022 (+%18) gibi sahin sikilastirma dongilerinin tepe yaptigi
donemlerin hemen ardindan dolarin gevsemesiyle gliglii ralli vermistir. Eger Fed'in faiz patikasi se¢im civarinda
tepe noktayi fiyatlarsa, altin en asimetrik pozitif getiri sunan varlik sinifi olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Mevcut sahin Fed ve getiri soku ortami, piyasayi 2022 tarzi bir "secim éncesi dip arayisi / se¢im sonrasi getiri zirvesi"
sablonuna oturtmaktadir; ancak 2018 tecriibesi, Fed kisitlayiciligi gevsetilmedikce se¢im sonrasi erken rallilerin kirilgan
kalacagini gbstermektedir.
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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 dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlarn 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 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 yatirim 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 Uglincli Kkisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktori
arastirma@destekyatirim.com
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