STRATEJI NOTU
YapiKredi TURKIVE

Yatirm Strateji 04/03/2026

Riskler Gerceklesmeye Baslarken

20 Subat'ta yayinlanan raporumuzda sdyle yazmistik: “ic dinamikler celiskili kalmaya devam ediyor, liderlik dar ve
istikrarsiz, makro sinyaller ise karigik ama degisimin yénii olarak hafif stagflasyonist mesajlar veriyor. Bu gibi ortamlarda,
sabit fikirler dogal olarak daha diisiik, algakgdniilliiliik ise daha ylksek olmalidir. Bununla birlikte, risk dengesi artik
simetrik degil bizce ve asagi yénli riskler yavas yavas daha agir basmaya basliyor. Borsalarda endeks diizeyinde bir
ddgds olasiligini artirtyor”

Gelinen noktada bahsettigimiz risklerin gerceklesmeye basladidini disiunuyoruz. Yilin basinda yayinladigimiz, “Sis
kalkiyor ama yol hala dar” baslikli 2026 strateji raporumuzda, birkag aylik bir firsat penceresi oldugunu gugli baslangicin
ardindan sert bir dizeltme ile karsilasabilecedimizi belirtmistik. Defansif taktiksel gorisimuizin arkasindayiz. Peki
bundan sonra neler olabilir? Goérebildigimiz kadariyla genel goris savasin kisa surecegi, ufak bir diizeltmenin de hemen
alim firsati yaratabilecegi yoniinde sekilleniyor ancak biz bu gériise katiimiyoruz. Piyasalar, iran savasi éncesi dahi
dizeltme hazirhdgindaydi ki bunun sebeplerini son raporumuzda paylasmistik. Dolayisiyla gegmis savaslardaki gibi kisa
dizeltme sonrasi yukselis igin gerekli risk istahi savas 6ncesi dahi kaybolmustu.

Gérebildigimiz kadariyla piyasalar sanki daha kisa sireli ve daha dar bir savasi fiyatliyor. Ote yandan ABD Bagkani
Donald Trump, surecin dort ila bes hafta stirecedini sOyluyor. Brent petrolinin 80 dolar civarinda olmasi bu varsayimi
yansitiyor. Brent petrolinin varil basina 80 dolar civari olmasi, daha kisa vadeli bir kesintinin ardindan normallesmeyle
tutarhdir. Bu fiyatlandirma, hizli bir ateskes ve petroliin tekrar akmaya baglayacagi varsayimini igerir. C6l Firtinasi'ndan
bu yana Orta Dogu'daki her ¢atismayi fiyatlandiran ayni gergevede oldu. Piyasa da bu varsayim ile fiyatlandirmalari
yapiyor gibi duruyor. Bu ¢ergeve kisa slreli savaslar i¢cin dogru olabilir ancak su anda yasananlar igin yapisal olarak
yanlis fiyatlandinldigi disiincesindeyiz. Bu gortisimiiz hizl bir ateskes s6z konusu olmasi durumunda dahi gegerlidir.
Hisse senedi portfoyleri, Kérfez Savasi'ndan bu yana her jeopolitik soktan sonra ise yarayan disls alim stratejisine gére
konumlandinimis gibi duruyor. Kisa vadede ateskes olmasi durumunda dahi bizce riskler devam edecek. Pek
konusulmayan ama Hurmlz Bogazi'ni esas kapatanin ne oldugu ile ilgili fikrimiz de farkl., pek konusulmayan ama
Hirmiz Bogazi’'ni kapatan durumlarla da ilgili de yapisal olarak yanlis fiyatlandirma oldugunu distniyoruz.

1 Mart 2026'da Hirmiiz Bogazi'ndan doért siper tanker gegti. Bir glin 6nce yirmi iki tanker gegmisti. Bunu okudugunuzda,
say sifir olabilir. islam Devrim Muhafizlar'nin bogazi mayinlamasindan dolayi degil. Her giin yaklagik yirmi milyon varil
ham petrol ve petrol Grtiiniinin aktigi, kiresel tiketimin yaklasik beste birini temsil eden Hirmiiz Bogazi, yedi sigorta
sirketinin aksiyonlari nedeniyle fiili olarak kapandi.

1 Mart ile 2 Mart arasinda, International Group of Protection and Indemnity Clubs’a baglh on iki kultipten yedisi, Basra
Koérfezi, Umman Kérfezi ve tim iran karasularinda savas riski teminati icin yetmis iki saatlik iptal bildirimi yayinladi. Gard
AS, NorthStandard, Steamship Mutual, Assuranceforeningen Skuld, American Club, Swedish Club ve London P&l Club,
dinya okyanus buyuk ticari tonajinin yaklasik ylizde doksanini topluca sigortaliyor. Bu kullUpler teminatlarini geri
cektiginde, gemiler sefere ¢ikmiyor. P&l teminati yoksa, higbir liman onlari kabul etmez, hicbir kargo sahibi yukleme
yapmaz ve higbir banka seferi finanse etmez. Gemi, tamamen kurumsal givene dayali bir sistemde, ticari olarak
surdurulebilir olmayan bir konuma gelir.

Son gelisme olarak da Amerika Birlesik Devletleri Bagkani, Hirmlz Bogazi'nin flizelerle degil, sigortayla kapatildigini
Ustl ortull bir sekilde sdylemis oldu. Cézim olarak ortaya koydugu ise, federal bir sigorta giivencesi oldu. Trump, ABD
Kalkinma Finans Kurumu'na (DFC), Kérfez'den gegen tim deniz ticaretine derhal gegerli olmak tzere siyasi risk sigortasi
saglamasini emretti. Hirm{z'den gecgen tankerler igin "en kisa slirede" donanma refakatgileri de saglanacak.

Bunlar, yukarida 6ne slrdigumuz tezimizi degistiriyor mu? Hayir.
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DFC bir kalkinma finans kurumu olarak biliniyor. Gorevi ise gelismekte olan Ulkelerdeki projeleri finanse etmek ancak
higbir zaman deniz savas riski sigortasi Ustlenmemis. Arkasinda anlagsmali reaslrans da bulunmuyor. Trump, kurumun
daha 6nce hig yapmadigdi, uzmanlik alani olmayan bir alanda derhal yurirlige girecek sekilde bir sey yapmasini emretti.

Bunu, yukarida bahsettiklerimizle birlikte ele alalim. Bu emrin neyin yerine almaya ¢alistigini digtnelim. Kuresel tonajin
yluzde 90'inI kapsayan on iki P&l kuliibii, Solvency Il kapsaminda savas riski modelleri, sermaye rezervleri, hasar aglari
ve dizenleyici uyumluluk olusturmak igin on yillarini harcadi. Risk modellenemez hale geldigi igin Korfez'den 72 saat
icinde cekildiler. Trump, bu mimarinin tamamini bir kalkinma finansmani ajansi ve baskanlik emriyle degistirmeyi
Oneriyor. Bir de donanma refakat gemileri konusu var. 1980'lerdeki Tanker Savasi, Operasyon Earnest Will kapsaminda
tam olarak bu sablonu kullandi. Organize edilmesi yedi ay sirdu. Primler artmisti ancak teminat higbir zaman geri
cekilmemisti.

Bu sefer 0zel sigorta piyasasi devre disi kaldi. Temel teminati olmayan refakat gemileri sorunu ¢dézmiyor ¢inki P&l
kullipleri bir geminin yasal olarak ticaret yapabilmesi igin savas riski teminatinin olmasini sart kosuyor. Bir tankerin
yaninda seyreden bir donanma destroyeri, global reasurorler icin gerekli gereksinimleri kargilamiyor.

ABD hikimetinin sorunu kabul ettigine dair sinyal anlamli ancak bir baskanlik emriyle kirktan fazla bagimsiz sendikanin,
on iki P&l kulUbiniin ve bes bulylk reasirorin yeterli ikame teminati olarak kabul edecegi bir ortam ateskes olsa dahi
sonrasinda saatlerle degil, muhtemelen haftalarla hatta aylarla élcilebilir.

Bu gereksiz bir detay degil. Bazi medya kanallarindaki haberlere gére ateskes yakinda da olabilir ama bu da tezimizi
degistirmez. ClnkU askeri bir abluka, askeri operasyon sona erdiginde bitebilir Sigorta kaynakli bir blokaj ise sigorta
piyasasli sona erdigine karar verdiginde biter. Bunlar, temelde birbiriyle alakali ama temelde farkl iki zaman c¢izelgesidir.
Piyasa birincisini fiyatlandiriyor. Alfa yaratmak icin ise ikincisinin de farkinda olmak gerekiyor.

Arada gecmis Orneklere bakip hemen alim firsati refleksi kas hafizasi nedeniyle kendini gésterecek, tepki denemeleri
onumiizdeki glinlerde yasanabilir fakat 6nimuizdeki haftalarda dolar, petrol, bono faizlerinin ve volatilitenin (6zellikle
MOVE ve VIX) artmaya, enerji ve defansif sektorler hari¢ hisse senetlerinin ve endekslerin digsmeye devam edecegini
disunlyoruz.

iran savag! 6ncesi de piyasalarin diisme egiliminde oldugunu diisiindiguimiizii ifade etmistik. iran’da olasi bir ategkese
ragmen bu fikrimizin arkasindayiz.
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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.






