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Petrol, Faizler, Yapay Zeka ve Altin

Hem kiresel hem de yerel riskli varliklara yonelik olumlu taktiksel durusumuzu koruyoruz. Bununla birlikte, Jackson Hole
toplantisinin ardindan Eylil ayinda keskin bir dizeltme yasanmasini beklemeye devam ediyoruz.

Tarkiye 6zelinde ise, gecen hafta Enflasyon Raporu'nun olumlu bir risk olayr olmasini ve fonlama maliyetinin
disurilmesine dair sinyal vermesini bekledigimizi ifade etmistik.

TCMB, son Enflasyon Raporu'nda 2026, 2027 ve 2028 yil sonlari i¢in ara enflasyon hedeflerini sirasiyla %24, %15 ve
%9 seviyelerinde degistirmeden korudu.

Ancak 2026 yil sonu enflasyon tahmini %26'dan %28'e yukari yonli revize edilirken, 2027 yil sonu enflasyon tahmini
%15 seviyesinde sabit tutuldu. Cari yila iliskin yukari yonli revizyon, buylk 6l¢lide para politikasinin kontrolt disindaki
arz yonlu faktorleri yansitiyor.

Daha da 6nemlisi, para politikasi cephesinde Baskan; Banka'nin fonlamanin normallestiriimesi, yani fonlamanin yeniden
%37'lik bir haftalik repo faizi Uzerinden saglanmasi konusunu aktif bir sekilde tartistigini belirtti. Bununla birlikte, net bir
takvimden bahsetmedi.

Baskan ayrica, revizyonun temel nedenlerinin blyUk dlgiide para politikasinin kontroll disinda kalmasi ve buna karsilik
temel enflasyon egilimlerinin iyilesme gdstermeye devam etmesi nedeniyle, enflasyon tahminindeki 2 puanlik yukari
yonlu revizyonun politika durusunda sikilastirmayi gerektirmedigini ifade etti. Zayif i¢ talep konusuna da defalarca
deginildi.

Banka'nin 6nimizdeki iki hafta gibi kisa bir sire iginde fonlamay1 normallestirebilecegini ve Eylil ayindan itibaren gok
temkinli bir gevseme dénglsu baslatarak politika faizini 2026 sonuna kadar %35 seviyesine gekebilecegini distinlyoruz.
Bu senaryo gerceklesirse, fonlama faizinin normallesmesi Tirk hisse senetleri igin olumlu bir katalizér olabilir.

Kuresel dlgekte, risk alma ve "carry trade" (dusuk faizli para birimiyle borglanip ylksek getirili varliklara yatirrm yapma)
islemleri icin makul 6l¢iide elverisli bir ortam gérmeye devam ediyoruz. Bu temel senaryoda, makroekonomik oynakligin
sinirli kalmasi bekleniyor.

Hem G10 hem de gelismekte olan piyasalarda ¢ekirdek enflasyon, ABD'nin son aylik ¢ekirdek enflasyon verisi de dahil
olmak iizere, genel olarak makul bir seyir izledi. Bliylime giiciinii koruyor. isgiicii piyasas istikrarl gériiniyor ve finansal
kosullar yeniden gevsedi. Gelismekte olan piyasalar, Avrupa ve Asya da yasanan tekrarlayan soklara ragmen
beklenenden daha fazla dayanikhlik gésterdi.

Sirket karlih@i da oldukga giglii. istikrarll biyiime ve yiiksek kar marjlari, ABD'deki sirket kazang artiginin gicli bir
sekilde cift haneli seviyelerde kalmasini sagladi.

Daha d6nce de belirttigimiz gibi, baslica Ug risk alani bulunmaktadir: petrol, faiz oranlari ve yapay zeka (Al) temasina
iliskin yeniden ortaya ¢ikabilecek stpheler.

En yakin risk, uzun vadeli faizler ki bu sadece ylUksek petrol fiyatlarinin yansimasi da degil. Bu Bize gére sorun daha
¢ok yapisal niteliktedir: Ekonomiyi "ylksek tempoda cgalistirma” (run it hot) yaklagimi gugli bir nominal biylimeye ve
biyuk mali agiklara yol agmistir; sirketlerin yuksek finansman ihtiyaci ise reel getirileri hisse senedi piyasalarini sarsacak
dizeylere tagiyabilir.

En yakin risk, yalnizca yuksek petrol fiyatlarindan kaynaklanmayan bir sekilde, uzun vadeli tahvil getirileri cephesinde
goriluyor. Bize gdre sorun daha ¢ok yapisal nitelikte: Ekonomiyi "ylksek tempoda ¢alistirma” (run it hot) yaklasimi gugli
bir nominal blylimeye yol acti; ancak blyuk mali aciklar ve sirketlerin yogun finansman ihtiyaclari, reel getirileri hisse
senedi piyasalarini sarsacak dizeylere tagiyabilir.
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Ayrica, bilango dénemi giglu gecti; fakat piyasa artik beklentilerin Gzerinde gelen sonuglari eskisi kadar édllendirmiyor.
Bu durum, beklentilerin temel gostergelerin 6nlne gegtiginin ve bilango agiklamalari sonrasi elde edilen o "kolay" deger
artislarini yakalamanin giderek zorlastiginin ilk isareti olabilir.

Her haliikarda, séz konusu Ui¢ baslikta da riskler varligini koruyor. ABD ile iran arasindaki anlagma heniiz kalici bir
¢6zUm saglamadi. Uzun vadeli tahvil getirileri kontrolden ¢ikabilir. Ayrica, iyimser sermaye harcamasi ve kazang
beklentilerine yonelik ciddi bir sorgulama, genel yapay zeka (Al) temali piyasa hareketini olumsuz etkileyebilir.

Buna ek olarak, yapay zeka alanindaki sermaye harcamasi patlamasi, sermaye talebini artirarak bu baskiyr daha da
guglendirebilir. Nitekim, en buylk teknoloji borglularindan bazilarinin kredi spread'leri genigledi.

Dolayisiyla, iyimser senaryomuzun gegcerli kalabilmesi igin enerji arzindaki aksamalarin sinirh kalmasi, Fed'in
glvenilirligini yeniden tesis etmesi ve yapay zeka yatirimlarinin ekonomik getirisine dair alginin ciddi bir olumsuz
revizyona ugramamasi gerekiyor.

Son iki yilda edindigimiz tecriibe, politika yapicilar igin "kirmizi gizginin" (tahammul sinirinin) uzun vadeli tahvil
getirilerindeki yikselis oldugunu gésteriyor.

Kevin Warsh, ileriye déniik yonlendirmeye (forward guidance) bel baglamaktan uzaklasti ve finansal kosullarin piyasalar
tarafindan belirlenmesine izin verme konusunda daha istekli bir tutum sergiledi. Bu slregte uzun vadeli tahvil getirileri
de hizla yukseliyordu. Ancak, federal hikiimetin faiz giderlerinin zaten hizla arttigi bir ortamda, ¢ok daha yuksek uzun
vadeli tahvil getirilerine tahammiil etmek daha karmasik bir hal aliyor. iste bu nedenle, Hazine'nin Warsh'in
aciklamalarindan sadece iki glin sonra miidahale etme karari biyik énem tagiyor.

Modern piyasa yapisi, borg azaltma (deleveraging) sireclerine politika yapicilarin tahammil etmesinin giderek zorlastigi
bir yapiya burinmastdr.

Altin, Temmuz ayinin son haftasindaki olaylarin hemen ardindan %7'den fazla yikselerek, kiresel finans krizinden bu
yana en glglu haftalarindan birini yasadi. Hemen hemen ayni hizda, Bessent, Japonya'nin Hazine tahvillerini piyasaya
satmak yerine, elindeki tahvillere karsilik dolar elde etmesine olanak saglayacak olan FIMA repo tesisini genisletmeyi
Federal Rezerv'in degerlendirmesi gerektigini kamuoyuna agikladi. Bunlar, hisse senetlerinin rekor seviyelere yakin
oldugu, kredi spreadlerinin tarihsel olarak dar kaldigi ve oynakhgin disuk oldugu bir ortam icin geleneksel politika
tepkileri degil.

Altinin hareketini, Fed beklentilerindeki degdisime bir tepkiden daha fazlasi olarak gériiyoruz. Belki de yatirimcilar, borg
yukinan politika yapicilari giderek daha fazla bir tiir getiri egrisi kontroli/finansal baskiya dogru zorladi§ini fark ediyorlar.
Altin, borg sisteminin istikrarini korumanin nihayetinde daha fazla likidite, daha fazla finansal baski ve eski ¢ergevenin
izin verdiginden daha yuksek nominal bilyime ve enflasyona surekli bir tolerans gerektirip gerektirmeyecegi
konusundaki soru isaretlerinin oldugu bir ortamda dogal olarak en avantajli konumda olan varlik sinifidir.
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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.






