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Faizler ve Volatilite

“Bir kalabalikta her duygu ve eylem bulasicidir; Ustelik bu bulasicilik dylesine gucludir ki, birey kisisel ¢ikarini kolektif
¢ikara kolaylikla feda eder.”

The Crowd: A Study of the Popular Mind — Gustave Le Bon

Kalabaliklarin dogasi, felsefede uzun zamandir ilgi odagi olmustur. Ancak 18. ve 19. ylzyillar, kalabaliklarin psikolojisini
anlamaya yoénelik vurgunun arttigi bir dénemdi. Ornegin, Jean-Jacques Rousseau, "...insan kalbini kalabaliklar iginde
de incelemedigimiz takdirde, ona dair bilgimiz son derece eksik kalir," demistir.

Fransiz sosyal psikolog Gustave Le Bon (1841-1931), siklikla kalabalik psikolojisi galismalarinin éncisi (babasi) olarak
kabul edilir. Le Bon, hem tarihin hem de insan dogasinin dogru bir sekilde anlagilabilmesi igin kalabalik psikolojisinin
kavranmasinin sart olduguna inaniyordu.

Kalabalik (crowd) nedir? Le Bon, kalabaligi ortak bir fikir, inan¢ veya ideoloji etrafinda birlesmis bireylerden olusan bir
grup olarak tanimlamistir.

Bir kalabaligi birlestiren fikir, berrak bir akil yliritme ve kanitlarin incelenmesi stireciyle segilmez. Bunun yerine
kalabaliklar, inang ve fikirleri ylizeysel bir bicimde benimser ve bunlari eylemler igin bir yakit olarak kullanirlar.

Le Bon’a gére, bir birey kalabaligin pargasi haline geldiginde derin bir psikolojik dénlisiim gegirir. Yani, artik bir birey
olarak hareket etmeyi birakir:

“Artik kendisi degildir; iradesiyle yonlendirilmeyi birakmis bir otomata déntismustir.” (The Crowd: A Study of the Popular
Mind — Gustave Le Bon)

Bdylesi bir psikolojik déntsimle birlikte birey artik kendisi igin yagsamaz; bunun yerine, kendi kisisel amag ve hedeflerini
kalabaliginkiler ugruna feda eden bir piyon haline gelir:

Piyasalara donecek olursak: Turkiye’de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Sektorel Enflasyon Beklentileri
verilerine gore, Eylil'de 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi reel sektdrde gerilerken piyasa katilimcilari ve
hanehalkinda yatay seyretti.

Piyasa katiimcilarinin beklentisi %23,7, hanehalkinin beklentisi %45,6 ile bir 6nceki ayla ayni dizeyde kaldi; reel
sektorun beklentisi ise 0,3 puan disusle %32,5’e geriledi.
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Enerji fiyatlarinda bir geri ¢ekilme goérursek, PPK’nun Ekim’de 100bps indirim yapacagina yonelik beklentimiz devam
ediyor.

Global tarafta Tahviller panikliyor, hisse senetleri sakin. Tahviller panik belirtileri gosteriyor. 10 yillik tahviller agir1 gerilmis
goruntyor, MOVE ugctu ve tahvil piyasalari VaR sokuyla karsi karsiya. Ancak SPX neredeyse hig tepki vermedi. Soru su
ki, bu bir tahvil piyasasi olayi olarak mi kalacak yoksa hisse senetlerini de buna ayak uydurmaya mi zorlayacak?

Faiz oranlarindaki artis, 10 yillik tahvil getirisinin RSI'sini uzun zamandir gérmedigimiz seviyelere itti. Makro ortam farkl,
ancak RSI, Ocak 2025'teki yerel getiri zirvesi civarinda benzer sekilde gerilmisti.

Tahvil volatilitesi hizla tirmanirken VIX buna neredeyse hig¢ tepki vermiyor. MOVE ve VIX arasindaki fark asiri seviyelere
ulasti. Piyasalardan biri bir soku fiyatlarken, digeri hald durumun kontrol altina alinabilecegi varsayimiyla hareket ediyor.

SPX, MOVE ylkselisine karsi da direndi. Hisse senetleri daha yuksek getirileri daha gic¢li bliytimenin bir isareti olarak
gorurse, bu farklik devam edebilir. Tahvil piyasasindaki stres daha genis ¢apli risk azaltimina zorlamaya baslarsa, bunu
surdurmek zorlasir.

10 yillik tahvil getirilerindeki artigin neredeyse tamaminin reel getirilerden kaynaklandidini ve enflasyon beklentilerinde
cok az degisiklik oldugu goruliyor. Buna gore tahviller, enflasyon sokundan ziyade biyiime ve faiz oranlarinin gidisatini
yeniden fiyatlandiriyor.

Gecen Carsamba kuresel tahvil piyasalarinda dikkat ¢ekici bir glin yasandi. 10 yilhk ABD Hazine tahvilleri, gegen yilin
Nisan ayindaki "Kurtulug Gini"nden (Liberation Day) bu yana en koti seansini gegirirken, 5 yillik Hazine tahvili getirileri
2007'den beri ilk kez %5'in Uzerine ¢iktl. Brent petroliinin 2026 bagindan bu yana yaklasik %73 deger kazandigi ve
ABD TUFE'sinin Ocak ayindaki %2,4 seviyesinden Eyliil ayinda beklenen %3,60 seviyesine yiikseldigi gdz éniine
alindiginda, tahvil piyasasi disindaki herhangi birinin, piyasanin enflasyon konusunda giderek daha fazla endiselendigini
varsaymasi gayet dogaldir.

Ancak gergek durum bundan farkhi. ABD 10 yillik nominal getirileri bu yil su ana kadar yaklasik 97 baz puan yukselmis
olsa da, bu artisin sadece 10 baz puanlk kismi yikselen basa bas (breakeven) enflasyon beklentilerinden
kaynaklaniyor. Geri kalan kisim ise, en son 2008'de gorilen seviyelere ulasan 6nemli 6lglide ylksek reel getirileri
yansitiyor.

Nitekim, 10 yillik basa bas enflasyon beklentileri t¢ yili agkin bir stredir kayda deger bir oynaklik géstermeden son
derece istikrarli bir seyir izledi. Vade primi géstergeleri de son 18 ayda belirli bir aralikta kalarak, mali endigelerin de bu
hareketin temel itici giici olmadidini ortaya koyuyor.

Dolayisiyla bu hareket buyuk 6l¢ide politika faizleri ve daha ylksek bir nétr faiz oraniyla ilgili olmali. Warsh'in kendisi
de, 10 yillik tahvil getirilerindeki yukselisin ekonomik gli¢, sermaye rekabeti ve jeopolitik faktdrlerden kaynaklandigini
savunmustur. Uygulamada ise "sermaye rekabeti", giderek artan bir sekilde yapay zek& (Al) alanindaki sermaye
harcamalarinin (capex) de etkenler gibi gériinmektedir.

Carsamba glinii agiklanan ve oldukga gugli seyreden PMI verileri, yasanan satis dalgasinin son tetikleyicisi oldu. S6z
konusu hareketler, ABD PMI verilerine verilen olagan tepkilere kiyasla asiri boyutta olsa da, olaganisti bir bluyime
ivmesine isaret eden daha genis bir tabloyu destekliyor. Atlanta Fed'in GDPNow ug¢lncl ¢eyrek blylime tahmini su anda
%5,11 seviyesinde bulunurken S&P 500 sirketlerinin tG¢lncl ¢eyrek kazanglarinin yillik bazda yaklasik %30 oraninda
biylmesi bekleniyor.

Ancak temel diizeyde bu hareket; olumlu biyime haberleri, sahin politika sinyalleri ve daha ylUksek bir nétr faiz oraninin
birlesimini yansitiyor. Daha tedirginlik verici soru su: Tahvil piyasasi gergekten enflasyondan endise ediyor olsaydi, 10
yillik tahvil getirileri nerede olurdu?

Hisse senetleri daha gigli buyime, SPX'in kazanglar yoluyla daha yliksek getirileri absorbe etmesine yardimci olabilir.
Ancak bu, endeks diizeyinde bir durum. Russell'in zayifli§i, faiz oranlarina daha duyarli hisse senetlerinin simdiden
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baskiyi hissettigini gdsteriyor. Reel getiriler burada kalmaya devam ederse, sakin hisse senetleri ile panik halindeki
tahviller arasindaki farki gégrmezden gelmek daha da zorlasacak. Hele faizler yapisal olarak daha ylksek bir enflasyonu
fiyatlamaya baglarsa ne olacak?

Gecerliligini korudugu igin gegen hafta yayinladigimiz “Volatilite” isimli raporu buraya aliyoruz.
Volatilite

Cok onemli makro belirsizliklere ragmen volatiliteler son derece disik. Bu risklerin goz ardi edildigi veya tam
fiyatlanmadigi anlamina mi gelir?

Sahin bir ABD faiz artirimi, kiiresel merkez bankalarinin sikilastirma ortaminda geldi. Brent ve ABD ham petroli gegen
hafta boyunca 100 dolar/varil izerinde kaldi. Orta Dogu ¢atismasi ¢6zlimsiz kalmaya devam ediyor.

ABD 10 yillik tahvil getirileri hala %5'ler civarinda. Piyasanin baskin biylime motoru olan yapay zeka konusu gittikce
daha fazla inceleme altina aliniyor. Ve énemli bir ABD ara segimlerine iki aydan az bir siire kaldi.

Tdm bunlara ragmen VIX Cuma gini 14 puandan kapandi. Tekil hisse senedi piyasasinin bazi kisimlarinda, ortik
oynaklik yakin tarihinin en disuk seviyesinde.

Buradaki sorun, belki de yatirrmcilarin asiri derecede iyimser veya riskleri umursamaz hale gelmesi.

Diger ilging bir nokta dnemli olan Donald Trump ile Xi Jinping arasindaki gériigsme dncesinde FXI opsiyonlarina yonelik
talep eksikligi. FXI opsiyon hacimleri yatay seyretmektedir. Volatilite yizeyinde, s6z konusu olaya bagh kayda deger bir
kirlma veya hareketlilik goérilmemektedir. Implied volatilite, son yillarin en dugsuk seviyelerine yakin bir noktada
bulunmaktadir.

Her olayin bir risk unsuru haline gelmesi gerekmiyor ama ancak piyasalarda Rusya-Ukrayna, ticaret, teknoloji, Tayvan,
Orta Dogu ve ABD-Cin iligkilerinin genel yénu konusunda piyasalar rahat davraniyor. En azindan volatilite bunu

cagristiriyor.

Fiyatlandirmalar, yatinmcilarin riskleri riske atmadan, olasi bir duruma karsi 6nlem almadan rahat olduklarini gosteriyor.
Olaylar olumlu gecgerse bu tamamen rasyonel olabilir. Ancak, zaten yeniden risk alan bir piyasanin, koruma nispeten
ucuz iken bunu fazla kaale almamalari ilging bizce.

Hedge amaclh alimlar genellikle hisse senetlerinin digsmesi gerektigi yénunde bir beyan olarak ele alinir. Halbuki boyle
olmak zorunda degildir. Volatilitenin ucuz oldugu bir piyasada, piyasanin buginki kadar rahat kalmasina glivenmeden,
yogun bir makro takvim boyunca riski elinde tutmaya devam etmenin bir yolu da hedge etmek olabilir.

VIX'in mutlaka yukselecegdini sdylemiyoruz. Zamanlamak olduk¢a zordur ve piyasa birgok yatirrmcinin beklediginden
daha uzun sure rahat kalabilir. Ancak yeniden risklendirilmis pozisyonlanma, ucuz tek hisse senedi oynakligi ve disik
endeks oynakligi kombinasyonunu gbz ardi etmek zor. Aslinda piyasa riskleri ortadan kaldirmadi. Sadece ortadan
kaldirmis gibi fiyatlaniyor.
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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.






