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Yeni Bir Pencere

“Siddetli duygusal calkanti donemleri, ¢cogu zaman bir insan sisteminin kendisini islevsel bir bicimde yeniden
yapilandirma ¢abalarinin dogal birer disavurumudur. Sistemsel diizensizlik, yeniden diizenlenmenin énemli bir 6nculi
gibi goriinmektedir... Eger bu tir sarsintilar, diinyasiyla daha kapsamli bir denge arayisi icindeki acik ve gelisen bir
sistemin dogal tezahirleri olarak gorulseydi, duygusal miicadelelerin getirdigi aci ve sebat gerektiren siireclerden belki
de daha az korkar ve bunlara karsi daha az sabirsizlik duyardik.”

Michael Mahoney, Human Change Processes

“Cesaretin zidd1 korkaklk degildir; korkaklik olsa olsa cesaretin yoklugudur. Birine korkak demek, onun tembel
oldugunu sdylemekten daha fazla bir anlam tagimaz; bu ifade bize yalnizca, kisinin sahip oldugu hayati bir potansiyelin
gerceklesmemis veya engellenmis oldugunu anlatir. icinde bulundugumuz cagin sorununu anlamaya calisirken
goriyoruz ki, cesaretin asil ziddi ‘otomatlasmis bir uyum’dur... insanlar; ‘sosyal dislanmaya’ —yani baskalarinin
glllslerine, alayina ya da reddedilmeye— maruz kalma korkusu yliziinden cesaretten yoksun kalirlar. Kisi kalabaligin
icinde eriyip giderse, bu tehlikeleri goze almak zorunda kalmaz.”

Rollo May, Man’s Search for Himself

Hem kiiresel hem de yerel riskli varliklara yonelik taktiksel durusumuzu "nétr"den "olumluya” ceviriyoruz. Birkag hafta
once, bir firsat penceresinin agildigini ardindan ise bir disls dalgasini bekledigimizi yazmistik; su anda piyasalar
ongordigliimiz dip seviyelere daha yakin. Petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak yol haritamiz degismedi ve Ekim ayinda
orta vadeli iyi alim firsatlari olusmasini bekliyoruz.

Yol haritamiz, 6nimuzdeki glinlerde gorebilecegimiz ve taktiksel olabilecek bir dip seviyesiyle ortlisliyor. Her hallikarda,
taktiksel nitelikteki bir dip seviyenin —ve onu takip edecek yiikselis egiliminin— onlimuzdeki iki hafta icinde
gerceklesebilecegine inaniyoruz. Dolayisiyla, yeni bir firsat penceresinin yakin oldugunu ve birka¢ haftaligina acik
kalabilecegini dislinliyoruz.

Brent petrol fiyatlari 100 dolar sinirina yaklasmisti. Piyasalar baski altina girdiginde Trump ydnetiminden gerilimi
dislrici bir hamle gelecegi yoniinde bir beklenti vardi. Piyasalarin gésterdigi direng goz dnline alindiginda, bu beklenti
bilyuk olclide gecerliligini koruyor.du Ancak ayni seyirde devam ettigimiz her giin, piyasa lizerindeki baski da giderek
artiyordu.

Trump'in 6nceki ateskesin sona erdigini aciklamasindan bu yana petrol fiyatlarinda gerilimi disirmeye yonelik ilk ciddi
hareketin yasanmasiyla birlikte, piyasalar bir nebze olsun nefes alabilir.

Nakliye kosullarinin iyilesmesi durumunda bu hareketin devami gelebilir; ancak dogrulanmis tek bir saldiri, "savas
primi"nin ham petrol fiyatlarina aninda geri yansimasina neden olabilir. Yine de, taktiksel durusumuzu yiikselis yoniinde
degistirmemiz esasen piyasa fiyatlarinin 6ngordiiglimiiz seviyelere gerilemis olmasindan kaynaklaniyor; bununla
birlikte, daha 6nce de belirttigimiz gibi, S&P 500 endeksinde 7200 seviyesinin altina inen nihai bir dip seviyesinin daha
gorilmesi ihtimalini de gbz ardi etmiyoruz.

Ama yukaridakiler hersey toz pempe anlaminda degil. Bir¢ok ciddi riskler de var. Ve bunlarin piyasalarda satis
tetiklemesi her zaman olasi.

Daha 6nce de ele alindigl lizere, yapay zeka alanindaki genisleme giderek daha yogun sermaye gerektiren bir siirece
donisiyor; zira hiper Olgekli bulut saglayicilari, veri merkezi isletmecileri ve altyapi tedarikgileri, yatirrm hizini
koruyabilmek icin borclanma piyasalarina daha fazla bel bagliyor. Finansman ihtiyaci arttikca, gelecekteki yapay zeka
kazanglarinin degerlemesi de ABD Hazine tahvili getirilerine ve kredi risk primlerine (spread) karsi daha duyarl hale
geliyor.
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iste bu noktada tahvil piyasasi, s6z konusu bilylime ivmesi icin bir risk unsuru olusturabilir. Hisse senedi yatirimcilari,
paranin ucuz oldugu ve kazang beklentilerinin yiikseldigi donemlerde uzun vadeli yatirim siireglerini tolere edebilirler.
Ancak sermaye maliyeti yukseldiginde, serbest nakit akisi zayifladiginda ve her yeni harcama dalgasi daha yliksek bir
risk primiyle finanse edilmek zorunda kalindiginda, yatirimcilarin toleransi azalmaktadir.

Yatirimcilar finansman icin daha yiksek bir prim talep ederken ayni anda benimsenme, gelir elde etme ve gelecekteki
verimlilige dair beklentilerini disurirlerse, korelasyonlar artacaktir. Piyasa, kazananlar ve kaybedenler arasinda
rotasyon yapmayi birakip, bu temayi bir makro risk pozisyonu olarak satmaya baslayacaktir.

Zimni korelasyon tarihi dislik seviyelere gerilerken bile, tekil hisse senedi volatilitesi keskin bir sekilde ylkseldi. Bu
durum, piyasanin genel tezden vazge¢mek yerine biyilk Ol¢lide yapay zeka (YZ) karlarinin paylasimi (zerine
odaklandigini gosteriyor. Yizey sakinligini koruyor ¢linkt dip akintilar farkli yonlerde ilerliyor.

VIX, S&P 500'in 6nimizdeki haftalarda yukari veya asagl yonde ne kadar hareket edebilecegine dair piyasanin en iyi
tahminini yansitir; su anda ise —diinyanin en blyiik teknoloji firmalarinin bilangolari ve bir FED toplantisi gibi piyasayi
etkileyebilecek olaylarin giindemi doldurdugu bir donemde— "pek fazla hareket olmayacag!" yoniinde bir piyasa
beklentisini yansitiyor.

Daha ciddi risk sinyali; piyasanin genelinin birlikte dlstigl, kredi spreadlerinin acildigi, volatilite ve Hazine tahuvil
getirilerinin ylikseldigi durumlarda ortaya ¢ikar. O noktada sorun artik sadece YZ karlarindan kimin pay alacagiyla sinirh
kalmaz; piyasalar tim ekosistemin temel varsayimlarini sorgulamaya baslar.

Tirkiye'de TCMB, politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit tuttu. Banka, para politikasinin i¢ talebi yavaslattig
yonlindeki gorisiint koruyarak mevcut para politikasi durusunu sikilastirici olarak degerlendiriyor; bu yavaglama, son
donemdeki ekonomik aktivite verilerinde giderek daha belirgin hale geliyor.

ileriye déniik ydnlendirme nétr/sahin bir gériiniim sergilendi bizce; TCMB faiz indirim déngiisiiniin baslayacagina dair
sinyal vermek yerine toplanti bazli bir yaklasimi vurguluyor ve enflasyonun ana egilimi Haziran ayinda hafifge geriledi.
TCMB, oncli gostergelerin, ana egilimin Temmuz ayinda gecici olarak yiikselecegine isaret ediyor degerlendirmesinde
de bulundu.

Bu arada, son veriler nispeten siki politika bilesimiyle birlikte ekonominin daha da yavasladigini gésteriyor. Uretim,
istihdam artisi ve —makro ihtiyati tedbirlerin de etkisiyle— banka kredi blylimesi yavaslyor.

Cari islemler dengesi Mayis ayinda -1,5 milyar dolar olarak gerceklesti; bu rakam, -1,0 milyar dolarlik Bloomberg
konsensis tahmininin Gizerinde bir agiga isaret ediyor. Yillik bazda bakildiginda, 12 aylik birikimli cari agik Nisan ayindaki
-37 milyar dolar seviyesinden Mayis ayinda -37,3 milyar dolara yikseldi.

Murat Berk
murat.berk@ykyatirim.com.tr




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.






