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2026’nin ilk Hikayesini Glimiis Yazdi — Hiiziin Dolu 3.02.2026

Olan oldu ve beklenen hazin durum gerceklesti; kiymetli metallerde tarihte esi gorilmemis bliylklikte bir kar realizasyonu
oldu. Cuma baslayan ve bu giin de devam eden hareket bir cok bireysel ve kurumsal yatirimciyi, hatta araci kurumu
dizeltilmesi ¢ok glic zararlarla bas basa birakirken Cin’de emtia ticaretine aracilik eden bazi sirketlerin yetkililerinin de
ortadan kaybolmasina yol acti. Sadece Cuma giini bile olusan zarari hesaplamak ¢cok mimkiin degil ama milyarlarca dolar
el degistirdi diyebiliriz.

Peki bunu tetikleyen neydi?

0 Fiyatlarin zaten sliper asiri sekilde yiikselmis olmasi ve her teknik indikatorin gildirmisgasina agiri alimi gésteriyor olmasi
— ki bu zaten bir sliredir boyleydi.

Q Son haftada glimuste giinlik islem boyutlarinin asirilik géstererek mal devredildigine dair bir gériiniim vermesi.

9 Ozellikle giimiis long islemlerin siiper kalabalik olmasi burada bir silkelemenin gelmesi icin tek basina bile yeterli bir
sebepti ama zamanini 6lgmek miimkiin degildi.

9 Gegen hafta bahsettigimiz Gizere, dnceki hafta biten opsiyonlarin ardindan, takip eden birkag glin iginde bu kadar derin
olmasa bile bir diizeltme olmasi son derece makul olabilecek bir beklentiydi ve hayat buldu.

e Yeni gelisme olarak Kevin Warsh’un Fed baskanlgi i¢in Trump tarafindan aday gosterilmesi tetigin ¢cekilmesine neden
olmus olabilir.

Warsh konusunu biraz acalim; Kevin Warsh aslinda faiz indirmek konusunda iddiali bir profil olarak ¢ikmiyor karsimiza.
Ancak yine de enflasyonla miicadele edecek bir baskan olacaktir. Ne var ki daha dnceki sdylemlerine gore secebilecegi
yontem agirligi faizi diislirmek yerine Fed bilangosunu kiiglitmeye devam ederek para arzini kisitlama yoluna kaydiracak
gibi duruyor.

Bu sekilde piyasadaki likiditeyi azaltir, bdylece harcamayi disirir ve sonucgta enflasyonu asagi ¢ceker. Ama acaba kag
yaparken goz ¢ikarir mi? Clinki bu bahsi gegenler uygulandiginda kredi piyasasinda da paraya erisim zorlasmis olur, bu da
blylmeyi 6nemli 6lglide yavaslatir. Mevcut Amerikan yonetimi bunu ister mi? Kesinlikle istemeyecektir.

Bu yontemin baska etkileri de olacaktir. Daha 6nce de bahsettigimiz lizere; kiymetli metaller mevcut konjonktiirde ¢ok
glclt gidebilirler ¢ciinkd alim icin jeo-politik nedenlerden tutun da, makroya kadar bircok neden var. Ancak likiditenin
stkismasiyla birlikte sizi ilk terk edecek olan yatirimlariniz kiymetli metaller, kriptolar, Nasdaq hisseleri olacaktir. Kriptolar
zaten bir slredir hit aldiklarindan dolayi bu turu hafif atlattilar. Nasdaq ise yeni yeni risk belirtileri géstermeye basliyor.
Ama kiymetli metaller bu durumu iliklerine kadar hissettiler ve hissettirdiler.

Sonucta yukaridaki faktorlerin bir araya gelmesi ve Warsh’un adayhgi kiymetli metallerde tetigi cekmis olabilir.

Bundan sonrasinda ise yukarida, 2.maddede belirttigimiz durumun tam tersinin olmasini beklemek gerek; yani glinlik
hareket boylarinin bugilin oldugu gibi %10’lardan %2 -%1 araligina inmesini gérmek giivenli tarafta kalmak demek. Ancak
bu oldugunda piyasanin sakinledigini ve gercek fiyatlama dinamiklerine dondigiini diisiinebiliriz. Aksi taktirde cok uygun
olmayan yerlerden pozisyon agma riski ile karsi karsiya kalinir.
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5339.72

2005
Henuz fiyat grafiklerine bakmak igin erken olmakla birlikte altinda dikkatimizi ceken teknik bélge Ekim basindan bu tarafa
gelen diyagonal destek cizgisi ile Ichimoku Bulutu’nun birbirine ¢cok yaklastigi $4,500 bolgesi. Nitekim bu sabah bu bélgeye
hizlica dokunarak yeniden yukari geldi. Tek basina bu bile bahsi gecen fiyat bolgesinin alicilarin gelme ihtimalinin yiiksek
oldugu bir bdlge oldugunu gésteriyor. ihtimalen mavi boyali bélgeye kadar sarkabilir ancak yeni bir gelisme olmadig siirece
piyasanin bunu alim firsati olarak degerlendirecegi diistntlir.
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GUmus de altina benzer sekilde ilk 6nemli destek araligina geldi ve hatta giin icinde alici buldu. Asagida goriilecegi izere
70.20/78.20 arasindaki genis koridor hem cikarken kisa bir konsolidasyon araligi olmus hem de duserken piyasay
tutabilecek bir aralik olmus. %10 biyukligiinde bir araliktan bahsetmek teknik analiz igin fazlaca genis bir araliktir. Ancak
glnlik hareket marjlarina bakildiginda daha dar bir araliktan bahsetmenin hata payi ¢ok yiksek olacaktir. Kaldi ki bahsi
gecen fiyat araligi ayni zamanda bulutu da tanimlar ve gii¢li bir destek olma ihtimalini artirir.

Gumdusle ilgili bir baska konu ise asagida gorilecegi lizere son haftalarda glimiis ETF’lerinden para ¢ikisinin boyutu. ETF
yatirimcilari buradaki hareketin anormallestigini gordiikleri icin her giinlik ylkseliste biraz daha fazla pozisyon kapatarak
karlarini realize etmisler. Asagida da goriilebilecegi Gzere Aralik 2025 basindan bu yana gimis ETF’lerinden para cikisi
olmus. Hatta oyle ki fiyattaki cilgin yikselise ragmen ETF’in blylklGgl artmak yerine dismis, ¢link{ para ¢ikisi o kadar
blylik olmus ki fiyattaki ylkselisin fon portfoyline kattigi degeri eritmis.
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0888 mGumus ETF Gunluk Giris/Cikis on 1/30/26 (R1) -3.536M Gumus ETF Buyuklugu on 1/30/26 (L1) 0.824B

0878 Spot Gumus (L2) 81.7919
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Kiymetli metaller bahsi ile ilgili olarak simdilik son paylasimimiz su sekilde olsun; gecen hafta gozler oniline serdigimiz
altin/gimus orani bekledigimiz Gizere yukari déndu. Aslina bakarsaniz bunun tarihsel bir degeri var. Son 20 senede oran ne
zaman 47'nin altina geldiyse, her seferinde son derece ¢abuk bir sekilde tepki bularak yukari dénmis ve devam etmis. Bu
andan sonraki donemler altinin glimUsten daha iyi performans gosterdigi donemler olarak karsimiza ¢ikar. Blyuk ihtimalle
bir slire ayni dongl tekrarlanacak. Rasyoyu trade etmek icin yapilacak is aslinda son derece basittir; gercek buyudklikleri
ayni olacak de pozisyon buyuklGglni ayarlayarak altinda long, glimiste short olmak asagida grafikte gorilen oranin yukari
gitmesine yonelik bir pozisyon almak demektir. Ancak ge¢misteki harekete bakarsak bunu en azindan aylara yayilan bir
pozisyon olarak planlamak makul olabilir.

Bir Warsh Trade Daha mi?

Herseyi Warsh’un adayligina baglamak saglikli bir diisiince olmayacaktir ama birbirini tetikleyen fiyatlamalar nedeniyle bu
durumu goz ardi edemeyiz. Eger gercekten likidite kisilarak enflasyon kontroli hedefleniyorsa bu, bliyiimeye ciddi anlamda
sekte vuracaktir. Dogal olarak bundan en cok etkilenen hisseler biiyiime hisseleri ve endeks olarak da bu hisselerin
bulundugu Nasdag endeksi olacaktir. Hatirlanirsa 2025’ten bu yana strekli olarak faizle ilgili gelismelere ne biylk
hassasiyeti gdsteren hisse endeksi Nasdaqg olmustu. Arkasindaki temel neden yukarida bahsettigimiz nedendir.
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Bu asamada grafige goz atarsak Nasdaq vadelisinin son derece kritik bir seviyeye geldigini gorecegiz. ekim 2025’ten bu
yana ¢alisan yukari egimli islem kanalinin alt bandina ve ayni zamanda Ichimoku bulutuna gelindi. Giin iginde alt bandi test
edip yukari tepki aldi ama heniiz suyun yiizeyine ¢ikmis degil. Eger bahsi gecen seviyeleri asagl dogru kirarsa %3’e yakin
daha asagi yolunun acildigi disliniilir. Bunu izleyerek gorecegiz ancak endekslerdeki durumun kiymetli metallerdeki kadar
ko6t oldugunu diisinmiiyoruz. Bu anlamda endekslerdeki pozitif havanin devam edecegini degerlendiriyoruz.
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Zayif Dolar — Giiclii Dolar

Metallerin fiyatindaki diislis ve belki de ortamda olusan korku ister istemez bir miktar USD alisini desteklemis olabilir.
Nitekim asagidaki gorselden de anlasilacagi lizere en alttaki indikator dislsin asiriliga kactigini isaret ediyordu ve ufak bir
alim tepkisi beklenirdi, O da altin ve gimise denk geldi.
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Ancak hareketin devami ciddi bir tartisma konusu. Likiditenin azaltiimasi ile enflasyonla miicadele ihtimalinin Trump’in
diisiincesine ters olmasi nedeniyle uygulanamayacagi beklentisi bize USD’nin ¢ok fazla yilikselemeyecegini ve bu yiikselisin
de bir USD satis firsati olabilecegini dislindiiriiyor. Nitekim CFTC verisine gore varlik yoneticileri gecen hafta USD satis
pozisyonlarini artirdilar. Ancak bu konu biraz spekiilasyona acik. Clinkii CFTC verileri Sali’dan Sali’ya toplanir ve Cuma giini
ilan edilir. Dolayisiyla gegen hafta USD’deki alimlar bu veride yok. Onlari Cuma aksami gorecegiz. Yine de bir ¢ok dinamik
nedeniyle piyasanin USD satisi yoniinde egiliminin korunacagini dislinlyoruz.

Asagida bahsi gecen pozisyon degisimini mavi barlar ile gorebilirsiniz.
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Asset Managers Boost Bearish Dollar Bets

# Total B Leveraged funds 8 Asset managers
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Sources: Bloomberg, Commodity Futures Trading Commassion

Bu durumda EURUSD paritesindeki geri cekilmenin de ¢ok derinlesmemesi beklenir. Gecen hafta beklentimize paralel
olarak gelen yikseliste son yillarin en yiksek seviyesini gordikten sonra parite kar satislari ile karsilasmisti. Altin ve
glmdisteki hareketten de payini alinca neredeyse 200 pips’lik satisla yeniden destek boélgesine gelmis oldu. Bu giin parite
icin oldukca kritik; buradan alici bulursa gliclinii ve istegini gostermis olacak. Yok eger 1.1860 bolgesindeki destek tutmazsa
bu sefer 1.1810 ve 1.1700 boélgelerindeki destekleri takip etmek yerinde olacaktir. Ancak genel beklentimiz hala yukari
yonluddar.

® EURUSD

I-1.1400

F1.1200

Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
07/07/25 2025 2026

GBPUSD ikilisi ise fiyat uyumlulugu agisindan mikemmel, zaman uyumlulugu agisindan biraz fazla hizl gelisen bir harmonik
hareketi tamamladi. Siklikla hareketin tamamlanmasinin ardindan asagida kalan destege kadar geri ¢ekilme olur ve sonra
3. Bacak icin yeniden yikselis gorilir. Muhtemelen heniiz diizeltme bitmedi. Burada da siyah ile gosterilen ve kanalin orta
bandi olan bdlge oldukca kritik. Burasi tutarsa gliciini gostermis olacak, asagi gecit verirse kanalin alt bandi olan 1.35/36
araligina kadar kayacaktir.
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Bitln bu olup bitenle aslinda hi¢ alakasi olmayan ama benzerleri dayak yedigi icin dayak yiyen birisi varsa o da bakirdir.
Tabi daha derine dalinca giigclenen USD’ye baglayabiliriz satisi. Ancak bakirdaki temel dinamiklerin hig birisinde degisiklik
yok ve arz/talep dengesi talep lehine ¢ok gliclii. Bu da ister istemez fiyatin ylkselmesine neden olacaktir. O ylizden bu satisi
piyasanin pozisyonlarini daha da giiclendirmek icin degerlendirecegini diisiiniiyoruz.

Bu anlamda bakir, gectigimiz hafta icin isaretledigimiz ve kesikli, siyah cizgi ile gosterdigimiz fiyat bolgesine gelmeden
ziplamigti. Ancak Cuma glinii daha sonra belirledigimiz ilk alim bolgesine kadar gelerek orada alici bulmustu. Bu sabah ise
ikinci alim bolgesi olarak kurguladigimiz 570 cent bélgesine geldi ve buradan da alici bularak yukari tepki verdi.

BAKIR

2 glindlir yasanan tiirbiilanstan kolayca kurtulmasini bekledigimiz bakir igin cari fiyat seviyeleri orta vade igin firsat teskil
ediyor olabilir. Sonugcta bu geri ¢ekilme nispeten biyiik bir hareket olsa da aslinda Agustos 2025’ten bu yana fiyati kontrol
eden islem kanalinin iginde kalan ve trendde bir degisiklige neden olmayan bir hareket oldu.
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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 kararlari 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danigmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler giivenilirligi 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 Gzerinden hicbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme
islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Uzerinden ulagabilir ve dogrulugunu teyit
edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com

destekyatirim.com XfHo s



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/

