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2024 ve Bilinen Bilinmeyenler

"fnsanoglunun en eski ve en gii¢lii duygusu korkudur, en eski ve en giiclii korku tiirii ise bilinmeyenden duyulan
korkudur."

H.P. Lovecraft

Volatilite, genelde korku 0l¢lisi olarak aliniyor olsa ve yatirimcilarin belirsiz bir gelecege dair kolektif
korkusuna deger bicmek olarak algilansa da aslinda bilinmeyen ve bilinemeyecek olana bir fiyat koyma
cabasiyla ilgilidir.

Eski ABD Savunma Bakani Donald Rumsfeld, “bilinen bilinmeyenler” ve “bilinmeyen bilinmeyenler” ayrimi
yapmisti. Yani bilmedigimizin farkinda dahi olmadigimiz bilinmeyenler. Yatirimcilar icin bu ayrimin cok 6nemli
oldugunu disiinliyoruz.

Volatilite, "bilinen bilinmeyenleri" ve "bilinmeyen bilinmeyenleri" i¢in ayni anda her ikisine de fiyat bicmeyi
hedefliyor. Volatilitenin degerlemesinin de piyasa katilimcilarinin diinyanin gelecekteki durumlarini simdiki
zamana gore iskonto etmelerindeki belirsizlikle ilgili oldugunu distndyoruz.

Eger mekanik sebeplerden degilse; diisiik volatilite, belirsizligin az fiyatlandigi ortamlardir. Ozellikle riskli
varliklar icin pozitiftir. VAR tarzi risk kontroll kullanan yatirimcilarin risk alokasyonlarini artirmasini da saglar.
Ama volatilitenin distk kalip kalmayacagi surprizler, bilinmeyenler ve bilinemeyeceklerin piyasanin kolektif
glindemine girip girmeyecegiyle ilgilidir.

Piyasalarin Ekim sonu Kasim basi gibi dip yapmasini ve ardindan sene sonuna kadar daha olumlu bir havada
olmasini bekliyorduk. S&P500 endeksi bu dipten asagi yukari ylizde 10 yikseldi. Riskli varliklardaki bu ylikselis
hisse, bono ve doviz volatilitelerinin es zamanli gerilemesiyle gerceklesti. Vix Ocak 2020’den bu yana en diisik
seviyesini gordi. Dip seviyesinden ylizde 10 civari yikselisler yasanmis olsa da ve risk getiri potansiyelinin
artik o zamanki kadar cazip olmasa da, gorislerimizin arkasindayiz.

ilging olan, bu ortamin aslinda “carry trade” ve genel olarak gelismekte olan iilkeler lehine olsa da 1 aylik EM
doviz kurlari volatilitesinde benzer diislisi gormedik. Piyasalarin biraz yorulduguna dair emareler de var.
Bunlar, heniiz gortsimizi degistirmek igin yeterli degil ama sari isaret olarak algiliyoruz. Bu arada bizim
USDTRY risk reversal’lerin (25R3M) de Kasim ayi basindan bu yana gerilemesine ragmen son birka¢ giindiir
hafif ylikseldigini goriyoruz.

Yapisal olarak diistik volatilite ortamina, yani belirsizliklerin ¢cok azaldigi bir doneme mi girdik? Yoksa volatilite
aslinda sadece yuzeyde gozikenleri fiyatlayip, ylizeyin altindaki belirsizlikleri gormezden mi geliyor?

Bilinenle, bilinmeyenler ve bilinemeyecekler neler olabilir? Bunlar arasinda en kritik konular neler olabilir?

Bu yilin sonuna yaklasirken, dniimiizdeki yilin birka¢ temel agisindan 2023'ten farkl olacagini gérebiliyoruz.
Birincisi, 6zellikle ABD'de, resesyon risklerini hentiz tetiklemeden enflasyonun ve isglicli piyasalarinin yavas
yavas soguduguna dair isaretler var. Diinya genelinde rekor seviyedeki sikilasmanin reel ekonomilere
yansimasi nedeniyle, bu egilimin dnimuzdeki yiIl devam etmesi hatta daha da hizlanmasi beklenebilir.

Bu, kiiresel olarak blylmenin beklentileri astigi 2023 yiliyla tezat olusturuyor. 2023 enflasyonun senesiydi.
2024 ise biliylimede yavaslamanin 6n plana ciktig sene olacak gibi goziklyor. Bizim gortsimiize gore
resesyon veya yeniden hizlanma nedeniyle FED’in seri faiz indirimlerine gitmesi veya tekrar faiz artiracagi gibi
iki uc patika gerceklesmezse, 6zellikle de gelismekte olan (lkeler igin bunun olumlu bir ortam oldugunu
diisiintyoruz.

Birinci bilinmeyen bu, yani 6zelikle blylime ve enflasyonun seyri. Su an gorebildigimiz kadariyla piyasa 2024
yilinda FED’den fazla faiz indirimi bekliyor. Bu beklentilerin su anki bliyime ve enflasyon patikasinda zor
oldugunu, hatta 6niimizdeki haftalarda ekonomik verilerde hizlanma ve Ocak’ta bir faiz artirrmimin da s6z
konusu olabilecegini dislinliyoruz.

Bizce, riskli varliklara yonelik en biyik riski temsil eden, yilin basinda degil ama ilerleyen kisminda parasal
sikilastirmanin gecikmeli fakat devam eden etkisinin resesyon ile sonlanmasi miimkin olabilir. En riskli
alanlarin ise gayrimenkul, private equity ve private credit piyasalarinda yasanacagini dislinliyoruz.

Baz senaryoda ABD yavaslarken, Avrupa'nin bu yilki enerji kaynakli durgunluktan gelecek yil kurtulmasinin
muhtemel olduguna inaniyoruz. Bu da ABD ile diinyanin geri kalani arasindaki biylime farklari daralirken,
ozellikle de Cin tekrar canlanirken gelismekte olan (lkelere yonelim gorebilecegimiz anlamina geliyor.
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Bununla birlikte, riskten kacisi tetikleyebilecek bir ABD resesyonu yasanirsa bu spreadlerde de genislemeyi
getirecegi icin gelismekte olan Ulkeler agisindan da olumsuz goriilmeli. ABD’nin resesyona girip girmeyecegi,
en 6nemli bilinen bilinmeyenlerden.

Bir bagka bilinen bilinmeyen; biitceler, borglar ve bunlarin finansmaniyla ilgili. isin gercegi, faiz oranlarinin son
derece dusik oldugu bir diinyada, hikiimetler hicbir 6diin vermeyle karsi karsiya kalmadi. Bu nedenle, iyi
zamanlarda mali konsolidasyon uygulamaya ihtiya¢ duymadan, kéti zamanlarda artan borgla finanse edilen
harcamalardan kurtulabildiler.

Bu diisuk faiz orani rejimi, pek ¢ok iktisatcinin, "likidite tuzagl ortaminda yetersiz talebi" engellemek igin
sosyal acidan etkili bir ¢coziim olarak stirekli artan borg seviyelerini 6nermesine yol acti. Bu argliman, “r—g”’
olarak bilinen borg stirdirilebilirligi kosuluna dayaniyordu. Bu kosul, eger reel faiz orani (r), ekonominin
blylime oranindan (g) dusikse, borgtaki herhangi bir artisin sirdirilebilir oldugunu belirtir.

Merkez bankalari, farkli niceliksel genisleme politikalari araciligiyla bu stratejinin ortaklariydi. Piyasalarin
onemli 6l¢lide daha yiiksek faiz oranlarini baskilamak igin gesitli tiirde kamu ve 6zel borglarin son ¢are alicilari
haline geldiler. 2023’e kadar merkez bankalari, sonugta, piyasa riski primini degistirerek finansal baski yoluyla
gemiyi ylzdirddiler. Bu volatilitelerin de baskilanmasi sonucunu dogurdu.

Bu yil mali genislemeye karsi parasal sikilastirma ters yonde esen iki riizgar gibiydi. FED'in hizli faiz
artinmlarina ABD ekonomisinin direngli kalmasinin nedeni, hem hane halklarinin yiikselmis tasarruflari hem
de genisleyici maliye politikasiydi.

Simdi soru su: Maliye politikalari 6niimuzdeki donemde de bu sekilde devam edebilir mi?

Her sey, yeni bir ortama girdigimizi gosteriyor. Son aylarda ortaya cikan gelismeler gosteriyor ki en azindan
ABD’de ekonomiye maliye politikalari ile saglanan destek azaliyor ve Joe Biden yonetimi herhangi bir ek
harcamay! geciremedi. Diinyadaki bircok Ulke icin de borg seviyeleri ve artan faizler nedeniyle bunlarin
maliyeti artti. Bu da, belki Cin haric mali genisleme igin pek alan birakmiyor. Yani yapilan parasal
sikilagtirmanin etkileri yaninda, daha siki maliye politikalar gérecegiz ki bu bir stirii sorun tiretmeye aday. Bu
sorunlardan bir kismi da siyasi tarafta olacak.

Artan gelir esitsizligi, siyasi kutuplasma ve son Hollanda segimlerinde gordiiglimiiz gibi populizmin tim siyasi
yelpazede yiikselisi, hiikimet harcamalarinin azaltilmasini son derece zorlastiracak.

Bu bilinmeyenlerin 2024'te kritik hale gelip gelmeyecegini zaman gosterecek ancak goriinen su ki, bliyimenin
yavasladigi, enflasyonun geriledigi ama nispeten yiksek kaldigi, birikmis kamu borg yikleriyle ugrasmanin
daha zor oldugu yeni bir kiresel ortam, birgok ‘bilinmeyen bilinmeyen’ igeriyor.

Yurt icine gelecek olursak, 6zellikle hisse senetleri ve Eurobond’lar igin olumlu gorislerimiz devam ediyor.
Yine de segici olmaya devam etmekte fayda goriiyoruz.

Ekonomi tarafinda ana bilinmeyen ve bizce en kritik faktor ise, 6zellikle i¢ talebin ve bliylimenin gosterecegi
seyir. Ozellikle TCMB’nin son faiz artinmindan sonra parasal aktarim mekanizmasinin alacag sekil ve
zamanlama daha 6nemli hale geldi.

Eldeki verilere bir bitiin olarak baktigimizda, i¢ talepte bir ivme kaybi varmis gibi gdziikiiyor. Bununla birlikte
en azindan simdilik ihmli goériindigiint distintyoruz. Net bir ¢ikarimda bulunmak su an itibariyla ¢ok zor.

Derledigimiz bazi veriler sunlar:

e Tuketici Gliven Endeksi Kasim ayinda 75.5 ile bir 6nceki aya gore yizde 1.1 oraninda yikseldi. Bu
veri Agustos ayinda, son 14 ayin en dislik degerini almisti ve (i¢c aydir Gst Uste ylkseliyor. Dikkat
¢ceken bir detay da mevcut donemin dayanikli tiiketim harcamasi yapma agisindan uygunlugu
ylzde 6.4 artarken, gelecek 12 aylik donemde ufak bir gerileme gézlenmis.

e Sanayi Uretimi son (g aydir aylik bazda ufak gerilemeler kaydediyor ve alti aylik ortalamasi sifira
yakin.

e Birlesik Oncii Gostergeler Eyliil itibariyle ti¢ aydir geriliyor.

e Ekonomik gliven endeksi Ekim itibariyle tg¢ aydir ylikseldikten sonra Kasim’da aylik bazda yizde
1,3 geriledi.
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e Otomobil satislarinin t¢ aylk hareketli ortalamasi Ekim ayi itibariyle yillik yizde 82 artti.
e Dabhilde alinan KDV, Ekim ayinda yillik bazda ylzde 240 artti.

e 17 Kasim itibariyle tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlari artis hizlari 13 haftalik ortalamalari
sirasiyla ylizde 0.15 ve ylzde 1.22 oldu.

e Dis ticaret verilerine gore Ekim’de tiketim mallari ithalati yillik bazda yizde 78 artti. Ocak-Ekim
2023 kamdlatif tuketim ithalati gecen sene ayni doneme nazaran ylizde 62,6 artmis oldu.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 taahhutte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
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 misteri tarafindan talep edilen riin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu iriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mamkanddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdézlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler 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, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



