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Yaz Sicak Gecgecek

“Eger zihnimiz neyle karsi karsiya oldugumuz konusunda net degilse, kaginilmaz olarak, bilincli veya bilingsiz olarak, ne
yapacagimizi merak ederek eylemsizlige diiseriz. Bize ne yapacagimizi soyleyecek binlerce insan var: uzmanlar ve tuhaf
kisiler. Sorunun muazzam karmasikligini anlamadan 6nce, ona midahale etmek istiyoruz. Sorunun tamamini
gormekten cok, harekete gegcmekle ilgileniyoruz. Asil mesele zihnimizin kalitesidir; bilgisi degil, bilgiyle bulusan zihnin
derinligidir. Zihin sonsuzdur, evrenin dogasidir, kendi diizenine, kendi muazzam enerjisine sahiptir. Sonsuza dek
ozglrdir. Beyin, su anki haliyle, bilginin kdlesidir ve bu nedenle sinirli, sonlu, parcalidir. Beyin kosullanmasindan
kurtuldugunda, beyin sonsuz olur. Ancak o zaman zihin ve beyin arasinda bir ayrim kalmaz.”

- J. Krishnamurti

Onceki yazilarimizda piyasalarda Mayis ayinin ikinci yarisinda sert diistisler bekledigimizi ifade etmistik. Bizim
borsamizda bu diisis gerceklesti ve BIST ylizde 15’e yakin geriledi. Global piyasalarda ise gerileme degil, bilakis ylkselis
yasandi.

Dolayisiyla tahminimizin bu kisminda yanildik. Peki 6niimuzdeki haftalarda ne olabilir, hala bir disis olabilir mi yoksa
bu gorisimizden vaz mi gectik?

ikinci asama diye nitelendirdigimiz piyasa geri cekilmesini gérmedik ve piyasa hala 1. asamada diye disiiniyoruz.
Bununla birlikte, 6nlimizdeki haftalarda 2. asamaya girme olasiligi artik bizce 6nemli 6lclide daha yiiksek goriiniyor.
Neden boyle dislinliyoruz ve Haziran’da piyasa seyri nasil olabilir?

Su anki goriusimiize gore, SPX'in 7700 ile 7800 arasinda Haziran ayinda veya Temmuz basinda nihai zirvesine
ulasacagini tahmin ediyoruz. Bundan sonra, ikinci asama ile Haziran-Temmuz'dan Ekim'e kadar yiizde 10'dan fazla bir
diizeltme bekliyoruz. Bu geri ¢cekilme alim firsati verecek ve 2027'ye kadar siirecek patlayici bir son ralli yasanacak diye
dislnlyoruz.

Bu rallinin sona ermesinden sonra, degerlemeleri daha makul seviyelere indirecek bir ya da iki yillik bir ayi piyasasi
ongoriyoruz. Tarihsel olarak, hisse senedi piyasasi her zaman yiliksek ve disiik degerleme dénemleri arasinda
dalgalanmistir. Bu sefer de farkli olmayacagi kanaatindeyiz.

Piyasalari aslinda son donem sirikleyen ana etkenler arasinda; para akimlari (flowlar) ve 6zellikle biyik teknoloji
sirketlerinde beklenen kar bliyimesi oldugunu goriiyoruz. Yine de bu degerlemelerin anlamsiz oldugu seklinde
algilanmama sadece vade olarak daha uzun dongileri kapsiyor.

Nitekim degerleme acisindan baktigimizda cogu 6nemli degerleme ol¢litline gore, piyasa su anda son derece pahali.
Ornegin Buffett Indicator, CAPE Ratio, S&P 500 Trailing P/E Ratio, S&P 500 Forward P/E Ratio, S&P 500 Price-to-Book
Ratio ve Tobin’s Q Ratio gibi degerleme metriklerine gore piyasa tarihsel olarak epey yliksek seviyelerde. Ayrica,
lokomotif diyecegimiz biyik teknoloji sirketlerine indirgenmis nakit akimiyla baktigimizda ise degerlemelerin 6nemli
bir kisminin terminal degerden geldigini goriyoruz. Yakin zaman deger/serbest nakit akimi ise bircogunda yuzin
Uzerinde ancak daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu asiriliklarin hala genisleme potansiyeline sahip olduguna ve
asirihklarin da asiri hale gelebilecegine dair gorislerimizle ¢elismiyor. 1999 senesini 6rnek vermistik. Esasinda 1929 ve
2007'de de benzer asiriliklar vardi.

Taktiksel bir bakis acisi ile daha kisa vadeli bakacak olursak, kisa vadede 7200-7300 arasinda bir yerde son bulabilecek
bir geri ¢ekilme gorebiliriz. Bu geri ¢ekilme tamamlandiktan sonra ise 7700-7800 seviyelerine kadar bir yikselis
bekliyoruz. Ardindan ise basta bahsettigimiz ikinci asamanin yani Mayis ayinda bizdeki duruma benzer sert bir satis
dalgasi (yuzde 10 civari) bekliyoruz. Bu, birka¢ nedenden dolayi temel senaryomuz olmaya devam ediyor. En 6nemlisi,
tarihin en bulylk Gg¢ halka arzi olan SpaceX, Anthropic ve OpenAl'nin 6nimizdeki haftalarda halka arz edilmeleri
planlaniyor. Bu mega halka arzlar, mevcut hisse senetleri (izerinde iki temel sekilde satis baskisi yaratabilir: Halka arz

Murat Berk
murat.berk@ykyatirim.com.tr




) YapiKredi
Yatirm Strateji Notu — 03/06/2026

oncesi nakit toplama: Fonlar, halka arz tahsisleri icin nakit serbest birakmak amaciyla (¢ogunlukla biyik teknoloji ve
Mag7 sirketlerinin hisselerini) satabilir. Hizli endeks dahil etme: Nasdag-100 ve S&P 500'e eklendikten sonra, pasif
fonlar ve ETF'ler yeni devleri satin almak zorunda kaliyor; bu da onlari endekslerdeki diger tim hisse senetlerinin
orantili miktarlarini satmaya zorluyor.

Sonug, kisa vadeli bir geri cekilmeyi tetikleyebilecek gecici bir likidite kaybidir; bu da bekledigimiz ikinci asama
zamanlamasina uyuyor. Ayrica, taktiksel anlamda risklerin arttigina dair bircok emare var. Yapay zeka "darbogazindan"
pozitif etkilenmesi beklenen bircok hisse bizce kirilgan bir zeminde ilerliyor. Ozellikle biiyiik teknolojilerdeki pozisyonlar
o kadar kalabalik ve korelasyonlu ki, herhangi bir momentum kaybi bir zincirleme reaksiyonu tetikleyebilir.

Bizce buna odaklanmak ve riski buna gore ayarlamak mantikh bir secenek. En kirilgan savunmasiz alanlar da bellek, yari
iletkenler ve Giiney Kore piyasasi olarak éne cikiyor. ikinci asamada teminat ¢agrilari hizlanabilir ¢linkii kalabalik ve
kaldiragl pozisyonlar ¢oziilmeye baglar, belki de ilk olarak Giliney Kore'de bu durum yasanabilir. Daha sonra
korelasyonlar devreye girer ¢linkl hisse senedi portfoyleri bu ayni islemlerin hepsini tutmaktadir.

Gliney Kore'ye tekrar deginirsek, orada riskleri daha da artiran, Hong Kong'da listelenen gift kaldiragl SK Hynix ETF'si ki
bu yil 10 kat buyldi ve HK piyasasindaki tiim ETF varliklarinin neredeyse yiizde 10'unu elinde tutuyor. Su anda Hong
Kong'daki ticlincli en biylk ETF ve su anda diinyanin en biyik tek hisse senedi ETF'si. SK Hynix ve Samsung'un ylikselisi
nedeniyle, bircok fon Giliney Kore'nin kati ylizde 10'luk tek hisse senedi tutma sinirlarini asti.Bu sinirlar, bu hisseler icin
yerel kurumsal bir talep siniri olusturuyor. Marjinal olarak buradan net satici konumundalar. Konsantrasyon sinirlarini
ihlal etmeden yari iletkenlere maruz kalmayi siirdiirmek igin kurumlar "gélge hisselere" yéneliyor. Ornegin, SK Hynix'te
ylzde 20'lik buyilk bir hisseye sahip olan SK Square, yatirimcilarin alternatif olarak kullanmasiyla yiikselise gecti.
Bunlarin hepsi de spekiilatif islemlerin arttigina dair sinyaller. G. Kore’de enflasyonun yiikselmekte oldugunu bunun da
faizlerde yikselis getirmesi ve borsalari etkilemesi de géz 6niinde bulundurulmasi gereken bir detay.

Global 6zellikle ABD piyasalariigcin 5nemli bir nokta da son iki ayda, agresif bir "gama sikismasi", hisse senedi piyasasinin
ilk ceyrekteki satis dalgasindan hizli bir sekilde toparlanmasina katkida bulundugu gercegi. Bana gore, agresif pozisyon
degisiklikleri ve opsiyonlar, ETF'ler ve bireysel hisse senetleri genelinde yogun kaldira¢ kullanimi, piyasanin yikselisini
hizlandirmaya yardimci oldu. Dolayisiyla da bir momentum piyasasinin ¢cogu niteligini gosteriyor. O an i¢in ortada bariz
sebep yokken bile yikselis kendi kendine de momentum kaybedebilir. Yatirimcilar, 6zellikle alim opsiyonlarindaki islem
faaliyetlerini yakindan takip etmelidir bence. Piyasa degeri yliksek blyik teknoloji sirketleri ve yari iletken sirketleriyle
baglantili call opsiyonlara olan talep azalmaya basladiginda, bu bir satis dalgasinin yakin oldugunun isareti olabilir.

VIXEQ/VIX rasyosu tarihi yliksek seviyelerde. Opsiyon spekiilasyonu tarihi bir asiri seviyede: Bireysel hisse senetlerinde
alim opsiyonu alimi o kadar agresif ki, S&P bilesen hisse senetlerinin oynakligi VIX'e gbre rekor bir primle islem goriyor.

Bu seviyede oldugu son (g zirve: (1) S&P'nin yizde 11 diizeltmesinden hemen 6nce 2023, (2) S&P'nin ylizde 10
dizeltmesinden hemen 6nce 2024, (3) 2025 zirvesi 6ncesi ki bu ayni zamanda Nasdaq ve Teknoloji'de ¢ok aylik bir
zirveydi. Bu S&P dizeltmelerinde, SOX endeksi (1) 2023'te ylizde 19, (2) 2024'te ylzde 28 ve (3) 2025'in sonlarinda
ylzde 17 diistl. SOX'un S&P'ye gore asagi yonli betasi sirasiyla 2x, 3x ve 3x'ti.

Gecmisteki olaylara nazaran, SOX bugiin daha da kirilgan bizce. SOX, son glinlerdeki bazi giin ici disuslerinde S&P'ye
gore *8* Beta ile islem gordi. Tarihsel 6rneklere bakarsak S&P'de standart ylzde 10'lukk bir geri ¢ekilme, SOX
endeksinde ylzde 30'luk bir diisisu tetikleyebilir. SOX yani yari iletken endeksinin son iki aylik degisim oranlarina
baktigimizda tiim zamanlarin en buyik teknoloji rallisinde bile, SOX bu degisim oranini son giin ici zirvesine kadar
sadece alti glin boyunca sirdirebildi. Kapanis zirvesi ise bundan iki glin 6nce gerceklesmisti. Bu gériisiim isiginda, daha
once bahsettigimiz gibi yari iletkenlerden yazilim sektoriine rotasyon fikrimizin arkasindayiz. Rotasyon yapilacak diger
bir sektor olarak da saglik sektorti makul olabilir.

Japonya Merkez Bankasi Baskani Kazuo Ueda'nin bu haftaki agiklamalari ve gelecek haftaki Japonya Merkez Bankasi
karari sonrasinda, USD/JPY kurunun 162 seviyesinin Gzerine cikmasini bekliyorum bu bir "olacak mi" degil, "ne zaman
olacak" sorusu. Bu nedenle, USD/JPY psikolojik ve politik olarak uygun 160 seviyesini assa bile, bu durum Japonya
Merkez Bankasi faiz artirrmi yapana kadar USD'nin yiikselmesine/yen'in dismesine neden olacaktir. Maliye Bakanlhgi,
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basarisiz 74 milyar dolarlik miidahalenin getiri oraninin azaldigini gdstermistir ve sorunun 6rtbas edilmesi, yapisal faiz
acigl sorununu ¢gézmez.

162'nin Gzerine ¢ikmak, yenin diistislint hizlandiracaktir ta ki 16 Haziran veya daha sonraki bir Japonya Merkez Bankasi
toplantisi faiz artirimini zorunlu kilana kadar; ki bu da kiiresel carry trade'in ¢ozlilmesine yol acabilecek ve hisse
sentlerine etki edecek baska bir tetikleyici olabilir. 16 Haziran’da FOMC toplantisi var ve FED’in de daha sahin bir tutum
takinmasi muhtemel.

Yurt icine donecek olursak piyasalarin i¢ politika gelismelerini takip etmeye devam etmesi olasi goriiniiyor. Son
acitklanan GSYH verilerinde Tirkiye ekonomisinde bliyiimede momentum kaybinin daha savas baslamadan 6nce
basladigini gériyoruz. Tiketim yine ana motor olurken net ihracatin eksi katkisi da goze ¢arpiyor. O giinden bu yana
aciklanan verilerde bu resimle bliylik oranda uyumlu oldugunu diisiiniyoruz.

Enflasyonun kisa vadede olumlu siirpriz yapma olasili§ina ragmen piyasa bazl faizlerin ylksek seviyelerinde kalmasi
muhtemel diye dlstniyor, PPK toplantisinda ise faiz arttirnmi beklemiyoruz.

Borsada Mayis ayi ortasinda gordigiimuiz diststn ardindan, BIST’in 13,000 (izerindeki taban olusturma sirecinin
devam ettirmesi ve 15 binli seviyelere geriye gelmeye ¢alismasi muhtemel. Enflasyondan gelecek olumlu sinyaller ve
petrol fiyatlarinin 110 seviyelerinden gerilemesi kisa vadeli olumlu etkiler olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak bu olumlu
gelismelere ragmen borsamizin sert dislis sonrasi tekrar zirve bolgesini asmasi ¢ok da kolay olmayacaktir diye
diisiinlyorum. Muhtemelen bizim piyasalar da global piyasalara paralel bir seyir izleyecektir diye diisiiniiyorum. iran
konusu da hala bir bilinmez olarak karsimiza ¢ikiyor ama yukaridaki yorumlarin ¢ogu Haziran ayi icinde bir ¢6zlime
ulasilacagini dngoriyor. Aksi durumda bizce petrol ve faizlerde yukari, borsalarda asagi yonli baski artacaktir.
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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.






