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Daha Temkinli

Onceki raporlarimizda piyasalarda gérdiigiimiiz alisildik olmadigimiz ¢apraz varlik siniflarindaki geligkilere dikkat
cekmistik. Gegen hafta Pazartesi yayinladigimiz raporda da hata marji azaliyor seklinde uyarmistik.

ABD hisse senedi islemleri, Brent petroliinin 105 dolarin (izerinde seyretmesinden sonra hala gugll, ancak bu
rahatlama ne kadar uzun sureli soru isareti zira HirmUlz ve Suudi Arabistan altyapi projeleri hala risk olusturuyor.

Petrol hala faiz oranlarindaki artisi destekliyor ve 10 yillik tahvil faizinin %5,4'e yaklagsmasiyla birlikte, Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) artik daha fazla agirlik tasiyor.

Hisse senetleri, kazang beklentilerinin gi¢li kalmasi nedeniyle daha yliksek faizleri absorbe etmeye devam ediyor,
ancak piyasa yUku tagimak igin giderek ayni dar kazananlar grubuna giveniyor.

S&P 500 sasirtici derecede iyi bir direng gosteriyor; ancak endeks tizerinde baski olusturan faktoérleri artik géz ardi
edilebilir birer "arka plan gurultisi" olarak nitelendirmemek gerekiyor. Zira ABD Hazine tahvili getirileri son yillarin en
yiksek seviyelerine yakin seyrediyor, petrol fiyatlari yeniden 100 dolarin Gzerine tirmanmis durumda, mali ve jeopolitik
riskler gindemdeki yerini koruyor ve Fed, hisse senedi yatirrmcilarinin aliskin oldugu tirden bir parasal destek
saglamak yerine sikilagsma egilimini strddrtyor.

Batin bunlarin yaninda Kredi piyasalarinda da gatlaklar olusmaya basladi ki bunlarin hisse senetleri ile korelasyonuna
baktigimizda temkinli olmak i¢in bir neden daha ortaya ¢ikiyor..

Yiksek Hazine tahvil getirileri, Fransa’'da hizla artan faizlerin bulagsma riski, 100 dolarlik petrol ve daha gugcli dolar,
hisse senedi degerlemeleri ve sirket kazanglari i¢in daha riskli bir ortam yaratiyor.

Fransa 10 Yillik tahvil faizleri
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Yapay zeka yatirim patlamasi gui¢li kalmaya devam ediyor, ancak devasa sermaye harcamalari ve artan bor¢ bagimlihgi
finansman modeli hakkinda soru isaretleri yaratabilir.
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Kredi piyasalarinda stres belirtileri ve catlaklar ortaya ¢ikmaya baslyor. IG ve HYG (LQD ve HYG ETFleri) dusus
egiliminde. Daha riskli segmentlerde stres belirtileri daha fazla. Ornegin CCC spreadleri 1.000 baz puan civarinda.

HYG (sari), LQD (beyaz), S&P500 (yesil)
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Gergek risk, yukselen reel faizlerinin kétulesen kredi kosullari olumlu giden kazanglara ¢ok az az hata marji birakiyor
olmasli. Endeksi ayakta tutan sirketlerin bizzat kendileri giderek agirlasan bir sermaye maliyetiyle karsi karsiyayken,
S&P 500 finansal yer¢ekimine meydan okumaya devam edebilir mi?

Gegen Carsamba glinki gugli 10 yillik Hazine tahvil ihalesi, yatirnmcilara alicilarin nihayet ortaya ¢iktigina dair kisa
sureli bir umut verdi, ancak bu rahatlama, getiriler ihale 6éncesi seviyelere dogru geri dondu.

Daha da ilging olani, yapay zeka altinda yatan gelismeler. Yatirimcilar bir sonraki agsamaya kimin katilacagi konusunda
daha segici davranmaya basladi. Hesaplama giicline olan talep olagantisti diizeyde devam ediyor; Samsung ve
TSMC, normalde gosturacak bliyiime rakamlari sundu Ancak piyasayi etkilemek giderek zorlasiyor. Samsung rekor
dizeyde faaliyet kari agikladi ancak hisseleri %1,3 deger kaybetti. TSMC Eylil ayi i¢in rekor rakamlar agikladi ancak
hisseleri gunu yatay kapatti.

Sorun talep degil, talebi kargilamanin artan maliyeti. Yapay zeka altyapi harcamalari, serbest nakit akisini muthis bir
hizla tiketiyor ve daha fazla yatirmin borg finansmanina yonelmesine neden oluyor. Nakit zengini devler hala risk
almayi goze alabilir, ancak teknoloji kredi merdiveninin daha alt kademelerinde finansman baskisi kendini gdstermeye
basliyor. Bir zamanlar genis ¢apli, yapay zeka etiketli her seyi satin alma egilimi olan bir yatirimci kitlesi daha segici
davranmaya baslad1.

Bu arada, jeopolitik gelismeler, pahali eneriji, artan nakliye maliyetleri ve tedarik zincirlerinin bir gecede zarar
gorebilecegdi bir diinyada ortaya ¢ikan daha genis lojistik sorunlar nedeniyle enflasyon atesini canli tutuyor. Nétr faiz
oranlarinin nihayetinde nerede sabitlenecegine dair artan tahminleri de eklediginizde, yapisal olarak daha pahali para
ile giderek daha fazla bor¢ sermayesine bagimli hale gelen yapay zeka yatirim patlamasi arasinda garip bir catisma
ortaya cikiyor.
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Piyasa henlz ¢ikisa dogru kogsmuyor, ancak rekor seviyelere yakin seyreden bir endeksle normalde iligkilendirilecek
turden genis bir cogku da sergilemiyor. Bunun yerine, azalan sayida biyUk hisse senedinden giderek daha buyuk bir
finansal ylk tagsimasi istenirken, kredi piyasasi yavas yavas sessizce hesaplamalari sorgulamaya basliyor.

Bu S&P 500'in hemen ¢dkmesi gerektigi anlamina gelmiyor. Hisseler hala kar biyimleri beklentileri ile gl¢lt dururken
fakat isin perde arkasinda makro piyasa, 6zellikle de krdei piyasalari,, bu durumun sonsuza dek sirdirilemeyecegine
dair giderek daha ikna edici argimanlar ortaya koyuyor

Bu arada S&P, %1'lik bir distis yasamadan 49 gini geride birakti; bu, alti yili agkin stredir gériilen en uzun tgtncu
seri. Yakin zamandaki seriler sunlardi:

1 Adustos 2023'te zirve yapan 47 gunlik seri; bunu S&P'de 3 ay siren %10'luk bir geri ¢cekilme izledi ve VIX 23
seviyesine giktl.

16 Temmuz 2024'te zirve yapan 52 gunliik seri; bunu S&P'de 2 hafta siiren %9'luk bir geri ¢cekilme izledi ve VIX 66
seviyesine firladi ve carry trade islemleri ¢oktl

9 Ekim 2025'te zirve yapan 48 giinlik seri; S&P bir glinligiine geriledi ve birkag giin sonra VIX 29 seviyesine gikti. Ug
hafta sonra NDX/Teknoloji/Yiiksek Beta hisseleri zirve yapti (29 Ekim 2025). Genis piyasa, esit agirlikli endeksler,
kicuk olcekli sirketler, konjonkturel hisseler ve faiz oranlarina duyarh sektdrlerin hepsinin sert bir ylkselis yasadigi,
aylarca siren buylk bir piyasa rotasyonu (sektoér degisimi) etkili oldu.

Bu arada VIX, ABD 10 yilliklar ve MOVE arasindaki kopukluk da devam ediyor.

Move (sari) vs Vix (yesil), ABD 10 yilllik tahvil getirileri (beyaz)
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Bu kesinlikle bir "her seyi sat" durumu degil; ancak piyasada olusan c¢atlaklari gérmemezlikten gelmemek lazim.
Zirvelerde olan global piyasalar icin risk getiri dengesi artik eskisi kadar cazip degil. Global piyasalar i¢in biraz daha

temkinli olma zamani bizce geldi.

Tarkiye’de ise son acgiklanan veriler rezerv durumunun glgli olmaya devam ettigini, dolarizasyon egiliminin olmadigi,
talep kosullarinin zayif seyrettigini ve biitce durumunun da beklenen yonde ilerledigini gosteriyor. Ekim PPK’sinda

100bps indirim beklemeye devam ediyoruz.
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Ornegin TUIK 2026 Agustos ayi sanayi iiretimi rakamini agikladi

Sanayi Uretimi 2026 Agustos ayinda takvim etkisinden arindiriimis olarak yillik bazda %1,9 azalig gosterdi. (Temmuz
2026: %-0,2, Agustos 2025: %+7,1)

Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindiriimig tretim ise 2026 AJustos ayinda %1 azalis gosterdi. (Temmuz
2026: %-0,9, Agustos 2025: %+0,4)

Sanayi Uretiminde detaylara bakildiginda Adustos ayinda aylik bazda eneriji hari¢ batin alt kalemlerin disus gosterdigi
goraltyor. Ara mali, dayanikh tiketim mali, dayaniksiz tiketim mali, enerji ve sermaye mali Uretiminde sirasiyla %-0,9
%-2,9 %-0,7 %+3,4 %-3,3 deg@isim gerceklesti (Temmuz 2026: %-0,3, %+3,3, %-2, %-1,5, %-1,6) Ara mali, dayanikli
tiketim mali, dayaniksiz tiketim mali, enerji ve sermaye mali tretimi aylik artisa sirasiyla -0,3 puan, -0,1 puan, -0,2
puan, +0,4 puan katki ve -0,7 puan katki sagladi.

Yillik bazda bakildiginda ise Agustos ayinda eneriji Uretimi haricinde bitln alt kalemlerin disus sergiledigi goraltyor.
Ara mali, dayanikli tiiketim mali, dayaniksiz tiiketim mali, enerji ve sermaye mali Uretiminde sirasiyla %-0,8, %-1,5, %-
4,1, %+4,4 ve %-5,1 degisim gergeklesti (Temmuz 2026: %+1,2, %+0,9, %+0,3, %-1,6 ve %-2,6). Ara mali, dayanikli
tuketim mali, dayaniksiz tiketim mali, enerji ve sermaye mali Uretimi yillik artisa sirasiyla -0,3 puan, -0,1 puan, -1
puan, +0,5 puan ve -1 puan katki sagladi.

Alt sektorler bazinda bakildiginda, 2026 yili Agustos ayinda madencilik ve tas ocak¢ihigi sektori endeksi bir dnceki
aya gore %4,1 artis (+0,2 puan katki), imalat sanayi sektorii endeksi %1,6 disus (-1,4 puan katki), elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksinin ise %3,3 artis (+0,2 puan katki) gosterdigini goriyoruz. Yillik
bazda ise madencilik ve tas ocakgiligi sektort endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %1,7 artis (+0,1 puan katki),
imalat sanayi sektorii endeksi %2,5 dusus (-2,1 puan katki) ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi
sektorl endeksi ise %1,3 artis (+0,2 puan katki) goésterdi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






