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Duvara Karsi

“Hayatiniza son vermek istiyorsaniz, son verin. Bunun igin kendinizi éldiirmeniz gerekmez.”

-Dr. Schiller, “Gegen Die Wand”

“Her hikayenin mutlu bir sonu yoktur... ancak bilimin kesifleri, kalbin égretileri ve ruhun aydinlanmalari, her insanin
¢ogu zaman kurtuluga erisebilecegini bize gbsterir. Yasam var oldugu siirece yenilenme olasiligi da vardir. Bu olasiligi
baskalarinda ve kendimizde nasil destekleyecegimiz ise asil sorudur.”

-Gabor Maté, In the Realm of Hungry Ghosts: Close Encounters with Addiction

Seni hissediyorum
Yaptigin her hareketi
Seni hissediyorum
Aldigin her nefesi

- Depeche Mode, “I Feel You”

Almanya’nin 3. kusak Turklerinden olan Fatih Akin, Metin Erksan’in Susuz Yaz (1963) filminden 40 yil sonra Duvara
Karsi (2004) ile Berlin Film Festivali’nde Altin Ayi 6dula aldi. Fatih Akin’'in yazip yénettigi film, Gegen Die Wand orijinal
adiyla g6sterime girmisti. Ayrica Avrupa Film Oduili’'nii kazanan film, elestirmenler tarafindan "duyulara bir saldiri", "agiri
durumlarin enerjik bir patlamasi”, "mevcut kultirel kliselerin kolayca 06zimsenmesine direnen", "kolayca
tanimlanamayan" ve "rahatsiz edici" olarak tanimlanmigti. Ancak, rahatsiz edici gdruntulerine ve aci dolu hikayesine
ragmen, Berlin jurisi filmi gogmen yasaminin zorluklarini basarili bir sekilde tasvir ettigi igin 6vdu. Film, daha sonra tiyatro
ve operaya uyarlandi. Ailesinin otoriter tutumlarindan bunalmis Sibel ile hayatinin yénini kaybetmis, oradan oraya
savrulan Cahit'in yolu intihar girisimleri sonucunda kesisir. intihar girisimleri, birbirlerinin hayatlarina dahil olmalarina ve
koklu degisimler yasamalarina neden olacaktir. Belki Almanya’da buyidiugimden dolayi benim igin 6zel anlami olan,
son derece sert ama ¢ok etkileyici film, Depeche Mode’in mithis sarkisi “| Feel You” esliginde bagliyor.

Bagkan Trump, Baskan Xi Jinping ile gérismesinden sadece Ug¢ gin 6énce Asya'dayken, Japonya'nin yeni Bagbakani
Sanae Takaichi ile de bir araya gelerek ona yeni ABD flizelerini takdim etti. 27 Ekim 2025 tarihinde ABD askeri
personelinden olusan bir dinleyici kitlesi 6niinde, Amerika'nin Japonya ile ittifakinin 6nemi hakkinda konustu. "ilk fiize
grubunu onayladigimi bildirmekten mutluluk duyuyorum. Birkagini benimle gelirken gérdiiniiz. Onlara sarildim. Onlara
ihtiyacimiz var. Diinyanin en iyileri. Kimse bizim gibi onlara sahip degil. Hepsi bizim flizelerimizi istiyor. Sorun bu. Herkes
istiyor, ama bu, Japonya'nin F-35'leri i¢in Japon Oz Savunma Kuvvetleri'ne teslim edilecek ilk fiize grubu ve bu hafta
geliyorlar. Bir sey aciktir: Higbir diisman Amerika'nin donanmasini tehdit etmeyi hayal bile edemez... kimse bizim
yaptigimizi yapamaz. Kimse bizim sahip oldugumuza sahip degil. Ayrica o gemilerde bulunan en iyi ekipmanlara da
sahibiz. Bunu gériiyorsunuz. Kimse bizim gibi ekipman Uretmiyor. Kimse miihimmati, silahlar, fiizeleri, ucaklari
tretmiyor, hicbirini ve eger yaparlarsa, Amerikali denizci onlari ezip batirmaya hazir bekliyor... Ve onlari pargalayip yok
edecegiz. Degil mi?"

2026 temalarina devam ederken bugunki konumuz jeostrateji ve bunun olasi ekonomik ve piyasa yansimalari olacak.
Cin ile dinyanin geri kalaninin biytk bdlimu arasindaki kopusun hizi gegen hafta yeniden artti. Bu durum, kiresel
finans piyasalari i¢in dnemli sonuglar dogururken, altinin fiyati Gzerinde de olumlu etkilere yol agabilir. Gorlinise goére
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Trump’un ziyareti, Japonya Basbakani'ni Tayvan'i savunmadaki rolii konusunda ¢ok daha iddiali olmaya tesvik etti. Yeni
jeostratejik durum, Japonya'nin denizalti kapasitesini hizla artirmasi, son on yildir yilda bir denizalti inga etmesi ve bu
sure zarfinda denizalti kapasitesinin boyutunu neredeyse iki katina g¢ikarmasi géz 6niine alindiginda bir gercegi
yansitiyor. Askeri stratejistler tarafindan uzun zamandir bu denizaltilarin Cin'in Tayvan'i deniz yoluyla isgalini énlemede
kilit bir rol oynayacagi varsayiliyordu; ancak simdiye kadar hi¢bir Japon politikaci bunlarin bdyle kullanilabilecegini agikca
belirtmemisti. Japonya Hikimeti'ne bagl resmi bir danisma grubu da denizalti filosunun niikleer enerijili denizaltilarla
glglendirilmesini énerdi; bu, Japonya'da uzun slredir askeri amaglarla nuikleer teknolojinin siki bir sekilde kullaniimasi
ilkesiyle gelisen bir hamle. Surekli buylyen bu denizalti kapasitesi hem Cin'i kontrol altina almayi hem de Tayvan'i
savunmayi acgik¢a hedefleyen artiriimis bir gemi savar fiize kapasitesiyle destekleniyor. Japonya'nin politika degisikligi,
Glney Kore'nin ABD'de nikleer denizalti ingsa edecegini duyurmasinin ardindan geldi. ABD Deniz Kuvvetleri Komutani
Amiral Caudle, bunun ayni zamanda koalisyonun Cin'e karsi koyma planinin bir pargasi oldugunu acikladi.

Bu konu 6nemli ¢lnku yatirimcilarin beklemedigi bir tirmanisi gdsteriyor, ancak daha da énemlisi su soruyu tekrar
gundeme getiriyor: "Xi ne yapacak?" Cin'i kontrol altina almak ve Tayvan ile basarili bir "yeniden birlesme" sansini
azaltmak icin yapilan silah seli, Xi'nin bir seyler yapmasi gerekecegi ihtimalini artiriyor. Nadir toprak elementlerinin arzini
silahlandirma istegi, bunun bir isaretiydi.

Yatinnmcilar arasinda gerek Rusya-Ukrayna gerek Asya'da islerin tatliya baglanacag: bunun da piyasalar i¢in olumlu
olacag! yani olumlu bir "¢ikis yolu" oldugu konusunda gok net bir fikir birligi var. Ote yandan biz yeni bir soguk savas
dénemine girdigimizi bunun sicak savas risklerini barindirdigini disinmeye devam ediyoruz. Asya’da devam eden
tirmanigi, taraflarin higbirinin herhangi bir ¢ikis yoluna girmeyi distinmediginin kaniti olarak degerlendiriyoruz.
Yatirimcilarin, Cin, komsulari ve gelismis diinya arasinda aniden tirmanacak bir gerilime hazirlikli olmalari gerekiyor. Bu
durum, Cin'den gelen mal akisinda distse, ve muhtemelen 1914'ten bu yana dinyanin gérdiigi en bliylk arz sokuna
yol acgabilir. Cin aksi ile dinyanin geri kalaninin arasindaki sojuk savasin tirmanmaya devam etmesinin sonuglar,
kuresel etkilere sahip olabilir.

Peki bdyle potansiyel bir arz sokuna merkez bankalari nasil cevap verebilir? Bu konuda bazi ipuglari var. Scott Bessent,
"The FEDs ‘Gain Of Function’ Monetary Policy™ baglikl makalesinde, eski Kansas City FED Baskani Thomas Koenig'in
sozlerini onaylayarak sdyle dedi:

"Ancak Hoenig'in niceliksel genislemeye ybnelik 6ngériilii itirazlar1 enflasyon tehdidine degil, FED politikalarinin "tahsis
etkisi" olarak adlandirdigi seye odaklaniyordu. Hoenig'e gére, "FED'in politikalari genel ekonomik bliyliimeyi etkilemekten
¢Ok daha fazlasini yapti. FED'in politikalari parayi zenginler ve fakirler arasinda kaydirdi ve yikici finansal ¢ékdislere yol
acabilecek Wall Street spekiilasyonu gibi seyleri tesvik etti veya caydirdl." Hoenig'in uyarilari, finansal varliklar reel
ekonomiye ¢ok az akigla ylikselirken, 6niimizdeki on yilda etkisini gbsterecekti.”

-Scott Bessent, The International Economy, ilkbahar 2025

Bu bizce asiri derecede 6énemli bir yazi ve FED’in yeni olasi soklara ge¢gmisten farkli reaksiyon verebileceginin agik ve
net bir ifadesi. Yani, para politikasinin gelecekteki yolu, ticari banka kredisi ve genis para birimlerindeki buyumeyi
artirarak, para politikasinin merkez bankalarinin bilango genigslemesinden kaynaklanabilecek umulan "servet etkisi"
yerine nominal GSYIiH lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasini saglamaktir. Scott Bessent, bu sefer gevsek para
politikasinin FED'in bilangosundaki biiyiime ve sadece daha yiiksek varlik fiyatlariyla degil, genis para ve nominal GSYiH
blyumesiyle ilgili olmasini saglamak i¢in bankacilik dizenlemelerinde 6nemli degisiklikler yapiyor. Bu para politikasi
tepkisi, merkez bankasinin varlik satin almasindan c¢ok farklh bir etkiye sahip olacak ve dogasi geregi ¢cok daha
enflasyonist.

Su an igin 2026’da olasi bir kiresel kriz igin pozisyonlanmanin erken oldugunu dislnlyoruz ve kisa vadeli piyasa
gOruslerimiz hala olumlu. Fakat, Bu, getiri pesinde yiksek riskler alma zamani degil. Gegtigimiz biltende de tartisildigi
gibi, yapay zeka sermaye dongusiUnin buydkliga ve slresine odaklanmak, yatirimcilarin dikkatini dlinyanin geri
kalanindaki bazi endise verici degisimlerden uzaklastiriyor. Son birkag hafta igcinde, 6zellikle Cin ile dinyanin geri kalani
arasindaki iligkiler agisindan igler daha da kétiiye gitti. ister jeopolitik ister biiyiime beklentileri, ister kredi kalitesi olsun,
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bir seyler kirilabilir. Bu olasiliklar gergeklesse de gergeklesmese de altin son ¢ senedir oldugu gibi yine en favori
varligimiz olmaya devam ediyor.

Yukarida bahsettigimiz risklerin énimuzdeki birkag ayda piyasa glndemine gelmeyecegini disunuyoruz. Kiresel
piyasalar i¢in nispeten daha kisa vadeli (1-3 ay) gérusimuz Nisan’dan beri oldugu gibi olumlu olmaya devam ediyor.

Yurt i¢i piyasalar i¢in de 6zellikle kisa vadeli TL sabit getirili enstrimanlar igin uzun zamandir var olan olumlu gértisimuiz
devam ediyor. Hisse senetleri icin dnimuizdeki birkag ay icin nispeten olumluyuz ama segici olmanin énemini tekrar
hatirlatmak istiyoruz. 11 Aralik’ta gergeklesecek PPK toplantisinda 150bps indirim bekliyoruz.
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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.






