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ikinci asama

Hakikat yolu olmayan bir yerdir.

- Jiddu Krishnamurti

Jiddu Krishnamurti kendini tanima ve anlama, gercgeklik ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan biling déntisimu arasindaki
iliskiyi sik sik tartismistir. Bu konuda, konusmalarindan siklikla alintilanan bir s6zu séyledir: "Zihin ancak 6z-bilgi yoluyla
ve dayatilan 6z-disiplin yoluyla degil, sakinlestiginde ancak o zaman, o sakinlikte o sessizlikte gergeklik ortaya ¢ikabilir."

Modern ¢agin bilgi bombardimani yasayanlar igin sakin disinmek neredeyse imkansiz. Bu 6zellikle piyasalar gibi 7/24
dinamik yapilar ile ilgilenenler igin fazlasiyla gegerli olabilir.

Neredeyse her saat yeni haberler, enformasyon, dezenformasyon, veri akislari arasinda insanin birakin sakin
distinmeyi, kafasini kaldiracak hali bile kalmayabiliyor. Bunun pratik bir caresi de yok. Yalniz, buna belki bazilari
alinacak ama daha az piyasa alakall seyler izlemek, dinlemek ve okumak faydali olabilir.

Gecmiste, daha fazla bilgi ve veri kaynagdina sahip olmakla bile kazanabilirdiniz ancak giinimuzde yalnizca fazla bilgiye
sahip olmanin avantaji blyuk dlgide ortadan kalktigini sdyleyebiliriz.

Alternatif verilerin her yerde bulundugu ve haberlerin aninda yayildigi bir dinyada yasiyoruz. Bilgiye sahip olmak artik
hic zor degil. Gergek farklilastirici unsur, ne kadar veri toplayabileceginizden, ona uyguladiginiz ddsincenizin ve
analizinin kalitesine kaymis gibi goérinuyor.

Tahmin dinyasindan elde edilen kanitlar, daha fazla girdi eklemenin daha iyi sonuglara yol agmadigini gdsteriyor.
Aslinda, o son veri noktasinin degeri, genellikle oldukga hizh bir sekilde azalan getiri duvarina ¢arpiyor. Alfa firsati, zaten
sahip oldugumuz bilgileri anlamlandirmakla basliyor. Bu bir yerde Grossman-Stiglitz Paradoksunun 6z olarak biliniyor.

Piyasalar icin hala Mart sonundan Mayis sonuna kadar gizdigimiz (i agsamali oyun planinin arkasindayiz. iginde
oldugumuzu dusindigimiz asama ise hala birinci agama yani piyasalarin ylkseldigi asama diyebiliriz. Dogrudur, bu
asama tahmin etti§imizden daha uzun sirdi ve daha yukari seviyelere gitti ama ikinci agsamanin, yani dlisds asamasi
icin hala birkag haftaya ihtiya¢ oldugunu disiniyoruz.

Akabindeki ikinci asamanin nispeten sert ve keskin olacagini ve ylksek volatiliteye sahne olacagini 6ngériyoruz ki bunu
Mayis sonu gibi bu distsin yaratacagi alim firsati ile tGglinci asamanin gelecegini dislinmeye devam ediyoruz.

Boliinmiis bir FED, Yen miidahalesi, devam eden iran savasi ve hala masada oldugunu diisiindiigiimiiz Harg adasina
bir ¢cikarma... Buna eklemlenecek bir yeni ABD-Cin ve ABD-AB ticaret savaslari, yiksek petrol fiyatlari, diesel, LNG,
helium gubre arz sikintilarinin birlesimi, su anda hisse senedi trenini raydan ¢ikaramiyor ve buradaki itici gig ise sirket
kazanclari olarak karsimiza ¢ikiyor. Bunlarin kismen “diger gelirlerden” kaynaklanmasi dikkat ¢ekici ama piyasanin pek
de umurunda olmayabilir.

Yapay zekadan faydalananlar bir kez daha 6ncluk etti. Yari iletkenlerdeki giig, mevcut piyasa rejiminin en agik ifadesi
olmaya devam etti. Sirket finansallari bir siire daha piyasa rejiminin ana dinamigi olmaya devam edebilir.

“Her an her sey olabilir” hissiyati ile yasiyoruz. Bunu herkes hissediyor.

Piyasalarin birkag hafta daha birinci asamada olacagini diisiinmemizin sebeplerinden biri de diistis dncesi alamatlerin
birikmeye baglamasi ile bu alametlerin farkindaliginin yiiksek olmasi durumu olarak karsimiza gikiyor. iste bu da bu anin
baslamasini zorlu kiliyor. Psikolog degilim ama i¢ giidu ve piyasa duygu durumu gozlemlerine énem veririm ve su anda
gbzlemledigim sey korku veya topyekin bir cosku degil, daha ¢ok bir beklenti. Bir tir kolektif mental hazirlik ve bu da
igleri degistiriyor.
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Sentetik bir ralli olarak baglayan Nisan rallisi, vol-target fonlarinin da devreye girmesiyle birlikte farkli bir seviyeye geldi.
CTA'leri saymazsak fonlar tarihsel olarak asiri yukli degil. Asagi yonli egilim bekleyenler azalsa da ekstrem noktada
olmadidi gorinuyor. Yikselis ne kadar sirerse mentalite o kadar degisir. Hatta genel piyasa algisi,"her an her sey
olabilir"den ralliyi "kagiriyorum"a kayabilir.

iste o zaman isler ilginglesiyor c¢iinkii en iyi firsatlar herkes hazir oldugunda gelmez. insanlar yiprandiktan,
pozisyonlarindan gekildikten veya kovalamaya zorlandiktan sonra gelirler.

Herkes gibi ben de tetikteyim ama ikinci agsamaya gegisin biraz zaman alacagini disiniyorum—belki bir-iki hafta belki
biraz daha fazla... Ayilari pes ettirecek ve bogalari costuracak kadar uzun. Tetikte olma halini zayiflatacak kadar uzun
ve sonunda gergeklestiginde, dizenli hissettirmeyecek. Hizli hissettirecek ancak basladiktan sonra bariz hissettirecek.

Bu dinamig@i 10 Ekim 2025 piyasa satigsindan dnce gordik. Satis gerceklestiginde, ayilar tikenmisti, bodalar rahatlamisti,
sonra ve aniden taban distu.

Yurt igine ddnecek olursak son agiklanan veriler aslinda dezenflasyon slrecinin ne kadar zorlu ve kirilgan oldugunun bir
gostergesiydi. Nisan ayinda aylik TUFE enflasyonu, ylizde 3,2 civarinda olan beklentilerin oldukca lzerinde yiizde 4,2
olarak gergeklesti. Yillik enflasyon Nisan ayinda, Mart ayindaki ylizde 30,9'dan ylzde 32,4'e yikseldi. Mevsimselligin
de etkisi ile yikselis 6nemli dlgtide giyim ve enerji fiyatlari kaynakli olsa da verinin detaylarinda da enflasyonist baskilarin
pek de hiz kesmedigini gériiyoruz. Benzer bir resim gekirdek TUFE géstergelerinde de var.

Boyle bakinca aslinda PPK’nin Nisan'da faiz artinmina gitmeyerek bir firsati kacirmis olabilecegini disiniyoruz. Zira
veri sonrasi enflasyon beklentilerinde bozulma gérme ihtimalimiz ylksek. Bu baglamda déviz kuru politikasi devam
edecektir fakat faiz tarafindan daha fazla desteklenme olasiligi en azindan simdilik kagiriimis oldu. Yilin basindan bu
yana hem enflasyon hem de para politikasi faizi konusundaki varsayimlarimiz piyasaya oranla daha temkinli oldu. Bu
temkinli varsayimlar igin de risklerin yukari yonli olmaya devam ettigini dusuinlyoruz.

iceride igsel dinamikler, biiyiimedeki zayiflama, enflasyon ve para politikasi éniimiizdeki haftalarin ana konulari olacak
gibi duruyor. Bu dénemde bizim piyasalarin diger piyasalarin gerisinde kalma ihtimali var.
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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.






