YURT DISI PiYASALAR 6o YaniKredi
S&P 500 ayi piyasasi sinirina ¢ekilebilir Yatinm

30 Mart 2026

Global bir biiyiime soku riski yeterince fiyatlanmiyor...

Gegtigimiz hafta yayinladigimiz raporda petrol fiyatlarina odaklanmis ve asagidaki baslikla petrol fiyatlarinda
yiikseligin devamini bekledigimizi ve bunun global biiyiimeyi agagiya ¢ekerek, hisse senetlerinde satiglara

neden olacagina deginmistik.
“Petrolde yukari, global blyiimede ve hisse senetlerinde asagi yonlii riskler gbriiyoruz”

Hurmuz bogazinin kapanmasi ile beraber yasanan arz soku, arz/talep dengesinde blylk bir arz agigina neden
olurken, global envanterin siskin seviyelerde olmasi sinirli bir tampon yaratti. EK olarak Suudiler (dogu-bati boru
hatti kapasitesini 7mb/d’e ¢ikabilecegini ifade ediyorlar) ve BAE gibi Ureticilerin alternatif rota opsiyonlari, Asya’ya
giden az sayida tankerin bogazdan gegisi, serbest birakilan rezervler ve yaptirrm altindaki bazi trGnlere taninan
istisnalar bir miktar soku hafifletse de, bogazin kapali oldugu her gegen giin fiziki piyasada sikisiklik artiyor. ilk
etapta 17-18 milyon varil olan arz kaybi yukarida siraladigimiz faktorlere ragmen 7-8 milyon varil

seviyesinde devam edebilir ki bu da tarihteki en biyiik arz gokuna isaret ediyor.

Gegtigimiz ay 300 milyon varile yakin bir talebin stoklardan karsilandigi disindldiginde, yakinda 2025
senesindeki envanter artisi erimis olacak ve her gegen glin daha buyuk bir sikisikliga, daha ylksek petrol fiyatlarina
(Brent $150) ve global ekonomide sert bir fren etkisine yaklasiyoruz. Trump’in 10 ginlik slire adimi petrol
piyasasindaki riskleri azaltmadi, tersine ¢6zimin uzamasi piyasalarda stresi artiracaktir, bunun yansimasini

biyume beklentilerinde ve hisse senedi piyasalarinda giderek artan bir sekilde gorecegiz.
Petrol piyasasin talep yikimi ile dengelenirse resesyon gorebiliriz...

Politik arenada ¢6ziim bulunamazsa petrolde talep yikimi daha yiiksek fiyatlarla gelecektir... Kalici bir
¢6zim igin bir ateskes veya talep yikimi gerekli ve politik ¢ézimun giderek zorlastigi, Hiirmiiz Bogazinin
gelecekteki kontrolii konusunun ¢oéziilmesi zor bir kérdigiim oldugu ve taraflari ¢éziime itecek agr esigi
sinirina hendz gelinmemis olundugu bir noktada, petrolde arz/talep dengesi talep yikimi ile gelebilir. Bu da kisa
vadede daha yuksek petrol fiyatlari ve bircok enerji ithalatgisi ekonomide, bilylmenin yavaslamasina, para

politikasinda ve faizlerde yukari yonli hareketlere neden olacaktir.

Petrol fiyatlarindaki ani sigramalar biliyiimeye yansiyor... Gegtigimiz hafta yiksek kalacak enerji fiyatlarinin
enflasyonda ylkselis beklentilerini artirdigina ancak blytume tarafinda énemli bir yavaslamanin fiyatlanmadigina
deginmistik. Burada enerji fiyatlardaki yukselisin gegici olacagi distincesi ilk etapta hisse senetlerinde nispeten
sakin bir seyre yol agarken, savasin ¢bézuminln kisa ve kolay olmayacaginin anlasiimasi ekonomiler tGzerindeki
risklerin fiyatlanmasina yol agacaktir. Asagida gegmiste getiri egrisindeki terse dénls sonrasindaki resesyonlar ve
ayl piyasalari gOsteriliyor. Zaman zaman resesyonlarin tetikleyicisi petrol fiyatlarindaki ani sigramalar

olurken, biz yatirrmcilarin énemli kisminin fiziki piyasadaki sikintinin boyutunu tam kavramadiklarini diistindyoruz.
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FED’in arz goklarma etkisi sinirli, bir politika hatasina gitmemesi lazim...

Kisa vadeli faizlerdeki yiikselis FED’e siki kal mesaji veriyor... Petroldeki ylkselis, bir cok hammadde
piyasasindaki sikisma ve gida fiyatlarindaki artis beklentisi enflasyon beklentilerini yukariya ¢ekerken, merkez
bankalarini buyimeyi destekleme konusunda elini zorluyor. Nitekim artik bu sene FED’den bir faiz indirimi
beklenmiyor ve 2 yillik faizlerdeki yikselis piyasa oyuncularinin FED’e faiz indirimleri konusunda temkinli olmasi
gerektidi mesajini veriyor. Agagida goruldigu gibi iki yilliklarda Mart ayinda goérdiugiimiz yaklagik 50bp’lik

yiikseligin tamami enflasyon beklentilerindeki artigla geldi.
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Bir politika hatasi 1970’lerin kabuslarini hafizalara getirecektir.. Burada énemli bir risk, petrol fiyatlarinin
onUmuizdeki aylarda da yiksek seviyelerde kalmasina ragmen Warsh baskanliginda bir FED’in gifte gorevleri
arasinda istihdama ve blyimeye agirlik vermesi ve enflasyonu gegici gérme olasiligi ve bir politika hatasina gitme
riski. FED’in mevcut ortamda olasi bir politika hatasi, 1970’lerde Arthur Burns baskanligindaki merkez

bankasinin politikalarini ve kontrolden gikan enflasyon kabusunu tekrar giindeme getirebilir.

Yiksek enflasyon ve olasi bir biylime soku stagflasyon risklerini siklikla akla getirirken, bunun yine 1970’lerde
yasanan petrol krizinde oldugu gibi emtia tarafinda bir arz soku ile gelmesi FED’in buna cevap olanaklarini kisithyor.
Bu ortamda uzun vadeli tahvillerde ilk etapta blytime sikintilari nedeniyle baski yasansa da, sonrasinda enflasyon
risklerinin daha 6n plana gelmesi faizleri yukariya ittirebilir. Asagida goésterildigi gibi FED’in faizleri asagiya
cekmesi dahi uzun vadeli faizlerin yukariya gitmesine engel olmayacaktir. Uzun vadeli tahvil faizlerinin kritik
direncleri asmasi da sistemdeki kirilganliklari daha fazla 6n plana getirecektir. Bir siredir dikkat ¢ektigimiz, Apollo,

Blue Owl gibi sirketlerin etkisiyle blylyen 6zel kredi piyasalarinda gérdigimuz galkantilar da buna bir 6rnek.
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Tahvil piyasalari biiyiimedeki yavaslamayi fiyatlamaya basladi...

Yiiksek getirili bono faiz farklari agiliyor... Blyime sikintilarinin fiyatlanmasi tahvil ve bono yatirimcilarini daha
glvenli enstrimanlara dogru yodnlendirirken, ylksek riskli bonolarda satigslara ve bu bonolarin faizlerinde
yukseliglere neden oluyor. Asagida gorildigu gibi son dénemde ylksek getirili bonolarla hazine tahuvilleri

arasindaki getiri farki yikseliyor.
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Getiri egrisinde diizlesme bliyiime kaygilarindan geliyor... Subat ayinda getiri egrisinde yasanan dizlesme,
yani uzun vadeli tahvil faizlerindeki daha sinirl yukselis, blyime beklentilerinde gerilemeye isaret ediyor.
Resesyon olasiligi tahminlerine baktigimizda, hala énemli bir artis yok ve burada bir miktar kayitsizlik veya

savasin etkilerinin kisa siirecegine yonelik optimizm s6z konusu olabilir.
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Ancak hisse senetlerinde bir biiyiime soku fiyatlanmiyor...

Giiglii kar biiyiime beklentisi optimist beklentilere igaret ediyor... S&P 500 endeksinin son senelerdeki gigli
performansinin arkasinda, 6zellikle teknoloji sirketlerinin yardimiyla gergeklesen ¢ok gulgli kar blylimesi ve kar
marjlarinin saglkli kalmasi vardi. Bloomberg rakamlarina gére S&P 500 sirketlerinin kar blyimesi gegtigimiz sene
%12 olarak gergeklesirken, bu son on senenin ortalamasi olan %9,5’un oldukga tizerinde ve 2026 ve 2027 seneleri

icin beklentiler biiylimenin ivmelenerek %15 ve lizerine ¢ikmasi yoninde.
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Biz bu beklentileri mevcut konjonktiirde asiri optimist buluyoruz. Petrol fiyatlarinin énimuzdeki haftalarda

yukselmeye devam etmesi veya ateskes saglansa dahi, diisiik seviyelerdeki envanter, 6nemli bir arz soku

yasayan tiiketicilerin stoklama egilimi ve depolama sikintisi yiiziinden kapatilan kuyularda iiretimin

arkadan gelecek olmasi, petrol fiyatlarinin yliksek bir banda oturmasina neden olabilir. Ham petrol fiyatlarindaki

yukselisin hizla pompaya yansimasi, tiketicilerin gerek butgelerine gerekse de psikolojilerine olumsuz yansiyarak

tiketim egilimlerini asagiya ¢ekecektir. ABD ekonomisinin yaklasik Ugte birine tekabll eden ve son senelerde

ekonominin ylksek faizlere ragmen canl kalarak bir resesyona girmesine engel olan tiiketim harcamalarindaki

disus de sirket karlarina 6niimizdeki ¢ceyreklerde olumsuz anlamda yansiyacaktir. Her ne kadar analistler henliz

bu etkileri fiyatlamasalar da, énimuzdeki bilangco sezonu o6ncesinde kar beklentilerinin asagiya cekildigini

gorebiliriz.

SPX Index > Headline EPS [26Y Est, Growth, YOY] 16.2199
SPX Index > Headline EPS [25Y Est, Growth, YOY] 12.32
B SPX Index > Headline EPS [27Y Est, Growth, YOY] 15.36

Kar marjlar1 hizla daralabilir... Gegtigimiz senelerde kar marjlari resesyon donemlerde ani bir sekilde gerilerken,

son geyreklerde marjlarin toparlanmasi ve Trump’in tarife politikalarinin marjlara sinirli yansimasi yatirimcilari bir

miktar blyUme risklerine kayitsiz olmaya itiyor. Ancak enerji ve gida fiyatlarindaki hizli bir ylkselisin talepte

yaratacagi distsiun yani sira, sirketlerin ham madde maliyetlerini de yukariya ¢ekerek kar marjlarini ani bir

sekilde daraltabilecegi unutulmamal.
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Déngiisellerde gérece zayiflama yeni basliyor... Ekonomik aktivitenin daralmasindan en ¢ok etkilenen gruplar
arasindaki dongusel hisselerin, ekonomiye hassasiyeti daha disuk olan zorunlu tiketim, saglik gibi alanlari
icerisine alan defansif hisselere gére performansi, piyasada blyume riskinin ne kadar fiyatlandigina yénelik de
bir fikir veriyor. Burada da fiyatlamalarin sinirli yapildigini ve asagdi yonli bir hareketin daha baslangi¢

asamalarinda oldugunu goriyoruz.
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Endeks hisseleri arasindaki ayrisma olumsuz sinyaller liretiyor... S&P 500 endeksinin otuz gunlik
opsiyonlarinin fiyatlamalarini baz alarak, endeksin gelecege yonelik oynakligini élgen VIX endeksinin iran
savasina gecmisteki kriz donemlerine nazaran daha sinirl bir tepki verdigini goruyoruz. Burada her ne kadar son
dénemde yakin vadeli hatta ayni giin opsiyonlarinin ve opsiyon satarak getiri saglamaya g¢alisan borsa
yatinnm fonlarinin giderek daha popiiler hale gelmesi VIX’in korku endeksi olarak gosterge etkisini

hafifletmis olsa da, endeks halen piyasadaki stresin dnemli bir barometresi.

Burada endeks U(izerindeki pozisyonlanmayi degil, endeks icerisindeki hisselerin birbirleri ile baglantili
hareketlerini dikkate aldigimizda, giderek korelasyonlarin yikildigini ve farkli hisse gruplarinin ayrisan
performanslar sergilediklerini gériyoruz. Oynaklik ve idiyosenkratik risklerin de artmasi ve belirsizliklerin
yliiksek kalmasi pasif yatinmcilar i¢in zor bir yatirrm ortami yaratsa da, hisse sec¢imi yapabilen ve bu

sikintilarin 6tesine bakabilen aktif yatirinmcilar i¢in bu ortam 6nemli firsatlar da barindiriyor.
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S&P 500 bir ayr piyasasi sinirina (6nce 6,000 sonrasinda 5,700) dogru geri ¢ekilebilir...

Biz petrol ve gaz fiyatlarinda bir miktar daha yukari potansiyel gdrmemiz, savas sonrasinda da fiyatlarin yiiksek bir
bantta kalacagini disiinmemiz ve gida basta olmak lzere bir cok hammade fiyatindaki artisin global buyimeyi
giderek daha fazla bogacagini ve ABD’de resesyon risklerini artiracagini distiniyoruz. S&P 500’Un resesyonlarda
hisse basina kar rakami durgunlugun siddetine gore farkli oranlarda disse de, derin olmayan resesyonlarda
%10-20 bandinda bir diisiis beklenebilir. Kar ¢arpanlarinda da likidite kosullari ve beklentilere goére bir daralma
yasandigini goriyoruz ki, faiz indirim beklentilerinin azalmasi ve daha siki bir FED finansal kosullarda sikilasmaya

ve daha disuk kar carpanlarina yol agabilir.

Bir resesyon gérmesek dahi, buyime soku fiyatlamalari endeksi asagiya ¢ekecektir. Biz 2026 senesi igin S&P
500’de sinirli tek haneli bir kar buyimesi(~%8) éngérerek (bu tahminde savasin gidisatina gére asagi yonlu riskler
var), endeksin ileri kar ¢arpaninin son on sene ortalamasina gekildigini (finansal kosullarin sikilagsmasi olasiligi
burada da asagi yonli riskleri akla getiriyor) distnirsek, S&P 500’de 5,700 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme

gorebiliriz. Endeksin bu dususlere tepki Uretebilecegi ilk 6nemli destek ise 6,000-6,100 bandi olacaktir.
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Diigiis riskinin devamina yénelik portféylerde daha defansif bir durusa ge¢cmek icin atilabilecek adimlara
oénceki raporda kisaca deginmistik... Burada kisaca petrol ureticileri digindaki enerji hisselerinde de (dogal
gaz ureticileri, LNG lojistik tesislerine sahip sirkteler, rafineriler, solar gibi alternatif enerji sirketleri, nikleer enerji
odakh elektrik Ureticileri) pozisyon artirmak, altindaki disuigsleri alim firsati olarak kullanmak, spekilatif
pozisyonlarda satisa giderek nakit yaratmak ve defansif alanlara agirlik vermek, teknolojide ucuzlamis ve deger
hisseleri haline gelmis olan yazilim hisselerine ve Harika Yedili igcerisinde rekabet avantajini koruyabilen hisselere
odaklanmak, havayollari ve cruise operatorleri gibi sirketlerde ve turizm odakli hisselerde kisa pozisyonlar almak,

tarimsallarda pozisyon artirmak gibi portfdy hareketlerinin mantikh olacagini disinmeye devam ediyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi
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 6ngoéri, 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
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turll 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 sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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