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Yasam Korkusu

“Insani uguran itici giig, en biiyiik insani varligimizdir. Herkeste vardir. Bu, giiciin kékleriyle baglantil olma hissidir ancak
insan kisa siirede bu histen korkmaya baslar... Bu ylizden ¢ogu insan kanatlarini birakir ve yliriimeyi, kanunlara uymayi
tercih eder.”

-Hermann Hesse, Demian

“En yiksek potansiyellerimizden korkariz. Genellikle en miikemmel anlarimizda gérebildigimiz seye dénismekten
korkariz... Kendimizde gérdiigimiiz olaganiistii potansiyellerden zevk alir, hatta heyecanlaniriz... Ve yine de ayni
potansiyeller kargisinda gligstizliik, hayranlik ve korkuyla titreriz.”

-Abraham Maslow, The Farther Reaches of Human Nature

Psikolog Otto Rank, “Art and Artist” adli kitabinda iki temel korku tarafindan yonlendirildigimizi savundu: 6lim korkusu
ve yasam korkusu. Rank'a gore 6lim korkusu, sadece fiziksel yok olusumuzun korkusundan daha fazlasidir. Ayni
zamanda, asiri uyum yoluyla bireyselligimizi kaybettigimizde ortaya ¢ikan psikolojik bir 8lim korkusudur. Yasama karsi
duyulan korku ise farkli olmaktan, bireyselligimizi kesfetmekten kaynaklanir. Fakat yasamdan ne kadar korkarsak en
ylUksek potansiyellerimize dodru ilerleme olasiigimiz da o kadar azalir ya da Nietzsche'nin belirttigi gibi, "Bdyuikliik
kavramu... farkli olabilmeyi gerektirir." (Nietzsche, Beyond Good and Evil).

Yasam korkusu, en ylksek potansiyellerimize ulasmamizi engelleyen tek faktor degil. Colin Wilson, modern toplumu
saran ve potansiyelimizi gergeklestirmenin dninde engel teskil eden "6nemsizlik nevrozu"ndan bahsetmistir. Wilson,
¢agdas dusincenin buyuk bir kisminin, "modern yazinin ¢ogunun altinda yatan yenilgi, felaket veya anlamsizlik
duygusu" olarak tanimladigi "kahramanlik digi hipotez" tarafindan domine edildigini gézlemlemistir (Colin Wilson, The
Age of Defeat).

"Onlar kendi i¢lerindeki yiiksek benlikten korkarlar, ¢linkii o konustugunda buyurgan bir sekilde konusur."
- Friedrich Nietzsche, Human, All Too Human

Nature Communications'da yayinlanan bir nérobilim arastirmasinda, arastirmacilar katilimcilarin belirsiz sonuglardan,
Ozellikle elektrik soku alip almayacaklarini bilmemekten, kesin olumsuz sonuglardan daha fazla stres yasadigini buldu.
Yani kaygilarini tetikleyen gercek aci degil, bilmemekti. Bunun yatirim stratejilerine nasil yansiyabilecegini bir digtinelim.

Ne hayat ne de piyasalar kesinlik sunmaz. Belirsizlik ve olasiliklar sunarlar; basarili olmak yeterince uzun sure belirsizlige
tahammdul etmeyi gerektirir ancak beynimiz bunun icin tasarlanmamistir. Beynimizin, bizi olumsuz etkileyecek sekilde
hareket etmek anlamina gelse bile, belirsizligi mimkin olan en kisa slrede ¢bézmek igin tasarlandidini biliyoruz.

Belirsizlik icinde makul kararlar verebilme her zaman énemli ama &zellikle 2026’da daha da 6nemli olacagini
distnlyoruz.

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi 2026 igin bizce temel temalar: taktiksel ve firsatgi dusinmek, saf teknoloji
yatinmlarindan ziyade bakir ve yapay zekéa altyapisi yatirimlarindan fayda saglayacak alanlara yani elektrik sebekesi
yatirimlari, yenilenebilir eneriji gibi alanlara odaklanmak.

Kiresel kredi ise 6zellikle 6zel kredi olmak Uzere, 2026'da yakindan izleyeceg@imiz bir alan olacak gibi duruyor. Eger
ciddi sorunlar ortaya ¢ikmaya baslarsa, yiksek getirili tahviller gibi kamu piyasalari muhtemelen erken uyari sinyalleri
verecektir. 2026 igin diger 6nemli temalar arasinda Cin ekseni ile diinyanin geri kalani arasinda yeni bir soguk savas,
artan askeri harcamalar ve muhtemelen finansal baski gibi bagliklar yer aliyor.

Kisa vadede sert diizeltmeler g6z ardi edilemezken, dederli metaller, 6zellikle son Gg yildir favorimiz olan altin ve bakir
konusunda iyimserligimizi koruyoruz.
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Kuresel hisse senedi piyasalari, gelismekte olan piyasalar ve Turk varliklari, 6zellikle yerel para birimi ve kisa vadeli TL
sabit varliklari konusunda, olumlu getiri dinamikleri nedeniyle segici olarak olumlu gérisimuzui koruyoruz. Ayrica, dar
CDS ve devlet kredisi spread’leri, disik degerlemeler, tarihsel olarak ¢ok diigiik yabanci sahiplik ve potansiyel olarak
Bati ile iyilesen iligkilerden olumlu etkilenebilecek hisse senetleri dahil Turk varliklar igin de olumlu gérisimizu
surdlrtyoruz. Kisa vadede, olumlu risk algisi, nispeten gucli temeller ve MSCI EM'de olumlu bir goriiniim bekliyoruz.

2-3 ay gibi kisa vadede, gelismekte olan piyasalar ve TL varliklarin olumlu kiiresel makroekonomi ve disiik volatiliteye
bagh oldugunu ifade edebiliriz. Bununla birlikte, spread’ler 6zellikle 2018'in 1. ¢geyreginden bu yana tarihsel araliklarin
daha dar ucunda yer ahyor. Bu nedenle kiresel, gelismekte olan piyasalar ve Turkiye icin hata payinin daraldigini
soyleyebiliriz.

Hissiyatimiz kiresel piyasalarin birinci ¢eyrekte yani 20 Ocak civarl veya Mart'ta tepe yapip, ardindan ylizde 10-20’lik
bir disus sergileyebilecedi yoninde sekilleniyor.

Piyasa uzmanlarinin ¢gogu, 2026 yilinin dnceki U¢ yil kadar etkileyici olacagindan emin goérinlyor. Bence bu yil
kamuoyunun ve finans medyasinin beklentilerinin aksine bir gériistii de aklimizin bir kenarinda bulundurmak iyi olabilir.
Genis dalga boylari ve ciddi savrulmalar gérebilecegimizi disindigimizden daha taktiksel, sogukkanli ve disiplinli
olunmasi gerektigini distnuyoruz.

Tiirkiye Makroekonomisi

Biitge: Beklenenden daha iyi gelir tahsilati nedeniyle biitge agiginin, Orta Vadeli Program hedefi olan GSYiH'nin yiizde
3,6's1 ile uyumlu olmasini bekliyoruz. Bltge gelirleri beklenenden daha iyi gergeklesti. Bu durum, borglanma ihtiyacini
azaltabilir. Son 12 aylik nakit gelirler, nakit harcamalarindaki yizde 39,1'lik artisa kiyasla yillik bazda yuzde 46,3'luk bir
artis gosterdi.

TUFE ve politika faizi: 2026 yil sonu TUFE enflasyonunu yiizde 23,6 olarak tahmin ediyoruz. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) politika faizini 2026 yilinda ylzde 38'den yuzde 28,5'e digslrmesini bekliyoruz. Beklenen
enflasyon seyri agisindan, yillilk TUFE'nin 1. geyrek, 2. geyrek, 3. geyrek ve 4. geyrek sonunda sirasiyla; yiizde 28,6,
ylizde 27,3, ylizde 24,0 ve yiizde 23,6'ya diismesini bekliyoruz. Bu arada, TUFE sepetindeki metodolojik degisiklikleri
hakkinda yorum yapmak igin erken ama manset enflasyonun dismesine yol agabilir. Buna karsilik, degisken gida
fiyatlar, yapigkan hizmet fiyatlari ve yapiskan hanehalki ve reel sektér enflasyon beklentilerinin, enflasyon profili igin
yukari yonlu riskler olusturabilecegini sbyleyebiliriz.

Beklenen politika faizi seyrine iligkin olarak, politika faizinin 1. ¢ceyrek, 2. geyrek, 3. geyrek ve 4. ¢ceyrek sonunda sirasiyla;
yuzde 35, yluzde 32,5, yuzde 30,5 ve ylzde 28,5 olmasini bekliyoruz.

Bliytime: Turkiye'nin enflasyon diglirme programina ragmen blytume performansi yukari yonlu sirprizler yapmaya
devam etti. 3. geyrekte GSYIiH yillik bazda yiizde 3,7 artarken, ceyrek bazda yiizde 1,1'lik artisla yukari yonlii siirpriz
yapti. Tiiketim ve sabit sermaye yatirimlari giicli katki sagladi. GSYIH biyiimesinin 2025'te tahmin edilen yiizde 3,75'ten
2026'da yuzde 3,90'a yukselecegini tahmin ediyoruz.

Turkiye; Bati ile daha iyi iliskilerden, Ukrayna-Rusya'daki olasi barigtan ve olasi yeniden yapilanma firsatlarindan
faydalanabilir. Bununla birlikte, Suriye'deki durum ve i¢ dinamiklerin risk olusturmaya devam ettigini gézlemliyoruz.

Cari agigin hem bu yil hem de gelecek yil GSYiH'nin yiizde 2,0'iIndan az olacagini disiindigimiiz igin cari acgik
konusunda genel olarak rahatiz.

Tiirkiye Eurobond Stratejisi

Bu konuda nétr/hafif olumlu gérinimimiza koruyoruz. Spread’ler daralmis olsa da daha fazla daralmasi igin yapisal
hikdyenin saglam hale gelme ihtimali var. Tabii tersi de gecerli olabilir. Bu konuda da 6zellikle dis iligkilerin ve igsel
dinamiklerin 6nemli oldugunu dusunlyoruz.
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Yerel Borg Stratejisi

Kisa vadeli TL sabit gelir varliklari i¢in yilin gogunda olumlu durusumuzu koruduk ancak gugliu i¢ talep, sabit hizmet
enflasyonu ve enflasyona yonelik potansiyel yukari yonli riskler nedeniyle énemli digiide durasyon eklemekten kagindik.
Hala da kaginiyoruz. Ozellikle dis iliskilerin ve i¢sel dinamiklerin nemli oldugunu diisiiniiyoruz.

Para Birimi Stratejisi

Enflasyonun yavaslamasi, piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinin diismesi, istikrarli TL ve daha yiksek doviz
rezervleri, istikrarli dolarizasyon g6z dniine alindiginda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yil sonuna kadar daha
fazla faiz indirimi yapma alani oldugunu gdézlemliyoruz. Sirecin kademeli olmasi ve énemli bir faiz orani tamponunu
korumasi durumunda, faiz oranlarinin diigtirilmesinin TL i¢in olumsuz olacadini diisinmiiyoruz ancak artik reel bir TL
degerlenmesi beklemiyoruz. Ozellikle dis iliskilerin ve i¢sel dinamiklerin énemli oldugunu diisiintiyoruz.

Hisse Senedi Stratejisi

Tark hisse senedi piyasasi, 2025 yilinda gelismekte olan piyasalara gore yizde 25'ten fazla geride kaldi ve iki yil st
Uste olumlu bir performans gostermedi. Bu zorlu bir dénem olmasina ragmen, temel yatirim tezi distik degerlemeler,
distk yabanci katiim ve Bati ile potansiyel olarak iyilesebilecek iligkiler Gzerine kurulu olmaya devam ediyor.
Degerlemeler pahali olmamaya devam ediyor. Enflasyonun ve faiz oranlarinin diismesi beklentisiyle secici hisse
senetlerinin bu yil daha iyi performans gostermesinin olasi oldugu kanaatindeyiz.

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.






