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Panik atak

“..cesur insan, kaygi kendini gésterdiginde geri ¢cekilmez, hele ki onu giiriiltii ve kargasayla uzaklastirmaya ¢alismaz;
aksine onu coskuyla karsilar ve zehirli kadehi kaldiran Sokrates gibi, kendini onunla birlikte kapatir ve aci verici ameliyat
baslamak (lizereyken bir hastanin cerraha séyleyecedi gibi der ki: Simdi hazirim.”

-Soren Kierkegaard, The Concept of Anxiety

“..kaygi o kadar aniden ortaya ¢ikabilir ki, neredeyse herkesin ilk tepkisi aynidir. Ona direniriz. Kaygi gibi rahatsiz edici
bir deneyimden ka¢cinmak insan dogasidir. Ondan kagcmayi veya onu engellemeye calismayi tercih ederiz. Ne yazik ki,
kimse bize bunun yanhs bir tepki oldugunu séylemedi. Bu yanlis bir tepkidir ¢clinkii kaygiyla savastigimizda, bu ¢aba bizi,
onunla savasmaya ¢alisirken harcadigimiz ayni giigle tuzaga diisiiriir. Ondan kagtigimizda ise, kagisimizin hiziyla bizi
kovalar.”

-Barry McDonagh, Dare: The New Way to End Anxiety and Stop Panic Attacks

“Insanin kendine koyabilecedi ve koymasi gereken ruhsal gérev, giivende hissetmek dedil, panik ve yersiz korku
duymadan glivensizliGe tahammdiil edebilmektir.”

-Erich Fromm, The Sane Society

Kayglyl bu kadar inandirici kilan ve kaygl bozukluklarinin istesinden gelmeyi bu kadar zorlastiran seylerden biri de
belirsizligin varolusun dokusuna islemis olmasidir. Kaygi duydugumuz kot seylerin asla gerceklesmeyeceginden
tamamen emin olamayiz. Bu, yizlesmeyi ve kabullenmeyi 6grenmemiz gereken bir gercek olarak karsimiza gikar.

Yilin basinda yayinladigimiz, “Sis kalkiyor ama yol hala dar” baslikli 2026 strateji raporumuzda, birkag aylik bir firsat
penceresi oldugunu giiclii baslangicin ardindan sert bir diizeltme ile karsilasabilecegimizi belirtmistik.

20 Subat’ta yani iran savasindan dnce yayinlanan “Riskler Artarken” raporumuzda soyle yazmistik: “Risk dengesi artik
simetrik degil bizce ve asagi yénlii riskler yavas yavas daha adir basmaya basliyor. Borsalarda endeks diizeyinde bir
diistis olasihgini artirtyor.”

4 Mart’ta yayinlanan “Riskler gerceklesmeye baslarken” raporumuzu da soyle bitirmistik: “Arada ge¢cmis érneklere
bakip hemen alim firsati refleksi kas hafizasi nedeniyle kendini gésterecek, tepki denemeleri 6niimiizdeki glinlerde
yasanabilir fakat éniimiizdeki haftalarda dolar, petrol, bono faizlerinin ve volatilitenin (6zellikle MOVE ve VIX) artmaya,
enerji ve defansif sektérler harig hisse senetlerinin ve endekslerin diismeye devam edecedini diisiiniiyoruz. iran savasi
éncesi de piyasalarin diisme egiliminde oldugunu diisiindiigiimiizii ifade etmistik. iran’da olasi bir ateskese raGmen bu
fikrimizin arkasindayiz.”

Aradan gecen zaman iginde piyasalar hareketleri tahmin ettigimiz minvalde gerceklesti.

Trump'in iran'in enerji sebekesine ydnelik yeni koydugu 5 giinliikk moratoryumdan hemen sonra ne olacagi belli degil.
Son olarak haberlerde yer alan miizakere gériisme taleplerine iran’dan da heniiz cevap gelmis degil. Belki de iran'in
elektrik sebekesini yok etmenin ne kadar zor bir is oldugunu 6grenmis olabilir.

Yaptigimiz arastirmalar sonucunda, iran'in elektrik tiretimi ve sebekesinin cografi olarak da olduk¢a daginik oldugunu
dgrendik. Cesitli boyutlarda 400'den fazla elektrik santrali varmis ancak en biyiikleri dahi iran elektrik tretiminin
yalnizca yizde 2,9'unu karsiliyormus.

Trump birkag gtindiir elektrik santrallerine saldiri olmayacagini soyllyor. Savasin bittigini séylemiyor. Sadece hafta sonu
yaptigl tirmanma tehdidinin ertelendigini sdyliiyor ve iranllar heniiz geri adim atmadi. Demek istedigimiz maalesef bu
savas henliz bitti gibi gdzlikmuyor fakat gelinen noktada ateskes ha oldu ha oluyor gibi haber akislariyla piyasalar tepki

Murat Berk
murat.berk@ykyatirim.com.tr




) YapiKredi
Yatirm Strateji Notu — 25/03/2026

denemelerinde bulunabilir. Trump’un son agiklamasinin piyasalarin ¢ok kritik seviyelerde oldugu yerde gelmesi de
tesadif olmayabilir.

Bu tepki denemelerinin ilk olarak, bu seneki zirvelerine kadar ulasmayacagini ve ardindan bir satis dalgasiyla
karsilasacagini dlisiinliyoruz. Tabii ki yaniliyor olabiliriz, daha 6nce de yanildigimiz zamanlar oldu gergek ve somut olan
Hirm{z'U tekrar acacak bir ateskes gerceklesirse piyasalar V seklinde de donebilir ama biz kisa vadede bu ihtimali zayif
buluyoruz.

Piyasada belirsizlikler devam ederken anksiyete de yiksek fakat henliz gercek anlamda bir panik atak gormedik. Yani
hala kalici bir dip gormedigimizi diisiinliyoruz.

Piyasalarda bircok acgidan gecen yil bu zamanlardaki duruma geri dondiik. Bu yilin baslarinda Mart’ta sert disis ve
Mart-Mayis yiksek volatilite beklerken geg¢mis olaylari da yakindan takip etmeye basladik ki cogunu bizzat yasadim.
1997, 2007, 2015, 2018, 2022... Bunlarin ¢ogu hem fiyat hem de volatilite agisindan dar araliklardan ortaya ¢ikti.

Bu sefer daha dalgali ve genis bir aralik s6z konusu gibi gériintiyor. Diisiindiikge, belki de en yakin benzetmenin aslinda
gozliimuzlin 6nlnde saklandigini diisinmeye basladim yani, gecen yil olabilir.

Baslangicta bu fikre direndim "Bu yil gecen yila benziyor" demek neredeyse ¢ok kolay geliyor, tipki sifrelerin 1-2-3-4
olmasi gibi ama bakildiginda benzerliklerin epey fazla oldugunu soyleyebiliriz.

Gecen yil: Ana endekslerde 200 gilinliik ortalamayi kirdik, sert bir satis baskisi yasadik ardindan haftalarca bu
ortalamanin altinda dalgalandik hatta tepki denemeleriyle kisa bir sireligine tekrar yukari ¢iktik bu tepki denemeleri
ex-post rasyonalize edildi ve piyasa gorisii daha az olumsuza kaydi. Soyle seyler duymaya basladik: disemeyen her sey
ylkselir, en kotilist geride kaldi, degerlemeler ¢cok ucuzladi.

Ve sonra asil hareket geldi. Bu diiz bir ¢izgi gibi degildi. insanlari yoran ve kafalari ve pozisyonlari karistiran bir siiregti.

Yiiksek bir volatilite olayi bekliyoruz yani VIX 40-50+ seviyelerine ulasabilir. Bu volatilite gergeklestikten sonra kalici dibi
onumuzdeki iki ay icinde gorebilecegimiz ve bunun da mithis bir alim firsati yaratacagi gérisiindeyiz. Dolayisiyla yavas
yavas alis-veris listeleri olusturulabilinir.

Bu arada hep petrolden bahsediliyor ama konu ¢ok daha karmasik, i¢ ice gecmis ve ylizeyin altinda kalan bircok gercek
de var ki bunlarin hepsine deginmeyecegiz. Ornek olmasi acisindan giibreden bahsedebiliriz. israil saldirilari, diinyanin
en biiyiik dogalgaz sahasi olan Giiney Pars'taki 14. asama isleme tesislerini vurdu. iran Petrol Bakanhgi yangini dogruladi
ve kismi tretim durduruldu. Giiney Pars, iran'in dogal gazinin yiizde 70 ila 80'ini iiretiyor. Bu gaz, lireye déniisen Haber-
Bosch amonyak sentezi icin hidrojen hammaddesi olma 6zelligine sahip. Molekili treten fabrika yaniyor. Molekili
taslyan bogaz kapali. Ure yiiklemeleri Ruwais, Ras Laffan, Bandar Imam'da yapiliyor. Amonyak veya {reyi bir yarimada
Uzerinden Kizildeniz limanina tasiyan bir boru hatti yok. Bir bypass yolu da bulunmuyor. Gliney Pars onarildiginda da
hareket etmeyecek clinkii gaz sahasi tekrar faaliyete gectiginde bogaz hala kapali olacak gibi duruyorve bunlar
giftcilerin ekim yapma zamani yaklasirken oluyor. Bunun tarimsal Grinler igin biyik bir risk oldugu asikar. FAO, 100 ila
200 milyon ek insanin akut aclik riski altinda olacagini 6ngoériyor.
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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.






