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Uyum Saglama Yetenegi

“Onemli gerceklerin farkina ancak ‘neden?’ sorusunu bastirdigimizda varabildigimiz sikca gorilir.”
Ludwig Wittgenstein, Philosophical Investigations

“Kendine acima, nefret ve icerlemenin ‘muhafaza edilmis’ bir bicimidir. Kisi béylece nefretini ‘besleyebilir’; ne kadar
zor bir kaderi olduguna ve ne denli aci ¢ektigine dair dislincelerle kendini teselli ederek psikolojik dengesini koruyabilir
ve bu konuda herhangi bir sey yapmaktan kacinabilir.”

Rollo May, Man’s Search for Himself

“Bir hasta, i¢sel gelisiminin kag¢inilmaz dogasini hissetmeye basladiginda, artik anlayamadigi tirden bir delilige caresizce
slriiklendigi korkusuyla panige kapilabilir. Hastama, o korkutucu fantezisinin dort yiz yil 6nce nasil tezahir ettigini
gostermek icin raflarimdaki bir kitaba uzanmak zorunda kaldigim ¢cok olmustur. Bu durum yatistirici bir etki yaratir;
¢linkl hasta boylece, kimsenin anlamadigi tuhaf bir diinyada yalniz olmadigini, aksine kendisinin deliliginin patolojik bir
kaniti olarak gordiigu seyleri sayisiz kez yasamis olan o bliylik insanlik tarihi akisinin bir pargasi oldugunu fark eder.”

Carl Jung, The Philosophical Tree

Erken donem deneyimleri gelisim slreclerinde blylk farklar yaratir; yine de pek ¢ok insan bunlarin etkisini asmayi
basarir. Cevreler davranis kaliplarini belirlese de, davraniglarimizi degistirebiliriz. Uyum saglama yetenegi, tipki
piyasalarda oldugu gibi hayatta da hayati bir beceridir.

Tirk varhklari agisindan son dénem; merkez bankasi beklentilerindeki degisim ile 6nce diislip sonra yikselen petrol
fiyatlari ve kiresel piyasalara kiyasla stiregelen disiik performans gibi farkli temalar arasinda bir giic miicadelesine
sahne oldu.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, daha saf bir makro gig olan petrol fiyatlarinin ilimli ve olumlu bir yénde seyretmesini;
geleneksel risklerin azalmasiyla birlikte Tirk varliklarinin daha dar bantlarda hareket etmesini bekliyoruz. “Carry trade
yazi”nin devam ettigi bu ortamda, TL favori Turk varligimiz olmayi stirdirtyor.

Tirk hisse senetlerinde bir ivme sifirlanmasi goézlemlesek de temel gostergeler saglamhigini koruyor. ABD-iran
geriliminin yeniden tirmanmasiyla birlikte hisse senetleri baski altina girdi. Satis dalgasi yogunlassa da temel gostergeler
bozulmadan kaldi. Oniimiizdeki ikinci ceyrek bilancolari déneminin, piyasa algisini istikrara kavusturmak ve déngiisel
ivmeyi yeniden kazanmak agisindan kritik olacagini diisiiniyoruz.

Kiresel 6lcekte piyasa soylemine petrol, yapay zeka ve merkez bankalari olmak lzere (ic ana tema yon veriyor.

Yapay zeka temasina iliskin piyasa soyleminin degismeye devam etmesi muhtemeldir ve bu durum, hisse senedi
piyasalari icin énemli bir volatilite kaynagi olabilir. Baslica makro risk ise petrol fiyatlarinda kalici bir ylkselisin
sirmesidir. Bu arada, hiper olgekli (hyperscaler) sirketlerin tahvil arzi, gegici ve teknik bir zorluk olmaktan ¢ikip yapisal
bir kredi piyasasi yukine donistyor.
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Talep/arz oranlar keskin bir sekilde duisti; bu da yatirimcilarin her yeni ihrag dalgasini absorbe etmek icin daha fazla
tazminat talep ettigini gosteriyor.

Mevcut giris oranlarinda, yatirim dereceli piyasalar muhtemelen dngdriilen arzi sindirebilir, ancak hata payi inceliyor.
Risk, yapay zeka finansmani ihtiyaglari hizlanirken kredi girislerinde bir yavaslama yasanmasidir.

Bu ortam, portfoy yoneticileri icin giderek daha zor hale geliyor. Endeks sakin gortintiyor, ancak liderlik hizla degistigi
ve performans dagilimi genisledigi icin hisse senedi secimi cok daha zorlasiyor.

VIX disiik seviyede kalmaya devam ediyor ve yatirimcilarin nispeten sakin bir piyasa bekledigini gosteriyor. Ancak bu
sakin ylizeyin altinda, piyasa kosullari giderek daha istikrarsiz hale geliyor.

En bliylk uyariisaretlerinden biri, hisse senetlerinin ne kadar yakin hareket ettigini 6lcen ortik korelasyondur. Yaklasik
20 yilin en dislik seviyesine diistl. Bu, SPX istikrarli goriinse de, bireysel hisse senetlerinin dramatik olarak farkh fiyat
hareketleri yasadigl anlamina gelir. Herhangi bir glinde, bazi sektorler biiylk 6l¢iide kirmizida iken, digerleri endeks
neredeyse hig hareket etmese bile yiikselise gegiyor.

Bunlarin higbiri piyasanin zirve noktasini tam olarak isaret etmiyor; ancak hata payinin ¢ok dar oldugunu gosteriyor.
Portfoy yoneticisi olsaydik piyasa hareketlerinin pesinden kosmak yerine; hisse senedi agirhigimizi hedef seviyede tutar,
kaliteli sirketlere odaklanir, nakit tamponunu korur ve risk ydonetimine daha fazla dikkat ederdik.
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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.






