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Yuan ve yen

Toplumsal vicdanin bireysel vicdanla denge kurmak yerine tamamen hékim olmasi durumu “is birligi
yapmiyoruz, itaat ediyoruz” anlamina gelir.

- Ursula K. Le Guin Miilkslizler

Ursula K. Le Guin'in 1974 tarihli romani “Milksizler”, bizimkinden ¢ok farkli bir ddnemde yazilmis olmasina
ragmen buglin bu kitaptan dersler ¢ikarabiliriz.

Roman; zengin ve giizel ana gezegen Urras'in, kapitalist sistemine karsi ¢ikan Odo tarafindan yaratilan bir ahlaki
ve politik felsefe olan Odoculuk adli bir hareketin ayrilik¢i yerlesim yeri olarak kurulan Anarres ayindaki, anarsist
kolonide gegiyor. Anarres ile Urras arasinda bir "duvar" vardir ve hikayenin 6zlini olusturan sey ise
Milksizler'in bagskahramani olan Shevek adli parlak fizikcinin diinyalar arasindaki bu duvari yikma ¢abalaridir.

ister Sabul gibi birinin kusurlu insanlik durumundan, ister esitlikci bir toplumda értiilii cogunlugun zulmiinden
kaynaklansin, bu akis, baska diinyalardan gelen gezginlerin getirdigi i¢c gori dahil, kontrol etme yetenegi ve
arzusudur. Bu aslinda Anarres'in hatasidir ¢linkli orada yasayanlara egoist olmamalarini emreden bir ahlaki
kural Anarrresti'ler kendi bireysel dehalarini ifade edemezler.

Bu romandan ¢agimiz igin ¢ikaracagimiz derslerden bazilari neler olabilir?

Le Guin’in topya gorlstnin kusurlarindan biri de demokratik siyasete yer birakmiyor gibi gériinmesidir. Bu
nedenle siyaset yalnizca manipilasyonu Sabul’a benzetirken, isyanin ise Shevek biciminde olabilecegini
belirtebiliriz. Oyle goriiniiyor ki, salt tartisma ve seslerini duyurma hakkinin aksine, mutabakata dayal karar
almaya yer yok.

Birey ile toplumun, varolussal ihtiyaglari arasinda, akla gelebilecek higbir siyasi sistem tarafindan
giderilemeyecek bir catisma vardir. Onemli olan birey ile toplum arasinda dogru dengeyi kurmaktir. Cogunlugun
zulmi, sadece mutabakata dayali her toplum igin gergek bir tehlikedir.

Bireyin 6zglrligini ve toplumun sagligini korumak igin yapabilecegimiz en dnemli sey iletisim ve baglanti
hatlarini agik tutmaktir. Buna ideolojik rakiplerin bakis agilarina agik olmak da dahildir.

Roman bana bir¢ok seyi ama en ¢ok da Cinli bilim kurgu romani “Ug¢ Cisim Problemi” ve genel olarak Cin’i
hatirlatti.

Bahar aylari geldi ve biz hala reflasyon yani bir “risk on” rejiminde oldugumuzu diisiiniiyoruz. Riskler yok mu?
Tabii ki her seye pembe gozliikler ile bakmiyoruz. Yikselen faizler (6zellikle kritik bir seviyeye gelen ABD 10 yillik
faizi) CRE dedigimiz ticari gayrimenkulde bankalarin sorunlari; jeopolitik riskler, genel olarak Cin’in para birimi
yani yuan ve Japon yeni gibi riskler var ve bunlarin bir kismina asagida deginecegiz.

Oraya gecmeden baska bir yerden baslayalim ve filmi biraz geriye, Aralik 2022’e saralim. Aralik 2022'de
enflasyonun ylizde 6,5'lik gelmesiyle, FED'in ylizde 2 hedefinden uzaklasma potansiyeline iliskin olduke¢a fazla
soru isareti olusmustu. Fakat FED Baskani Jerome Powell, "Enflasyon hedefimizi degistirmek diisiinmedigimiz
ve diisiinmeyecedimiz bir sey" seklinde yanit vermisti. Ote yandan bir FT makalesinde Olivier Blanchard'in
"Enflasyon yiizde 3'e geri dondiigiinde, bunun faaliyetlerde daha ciddi bir yavaslama pahasina da olsa ylizde 2
seviyesine indirmeye degip degmeyecedi konusunda yogun bir tartisma yasanacak" diyordu. Simdi, bir yildan
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fazla bir siire sonra, belki de Blanchard'in enflasyonun "Yiizde 3'e geriledigi" diinyasina ulastik ve Blanchard'in
tahmin ettigi “yogun tartisma" baslayacakti.

Fakat pek 6yle olmadi. Son FOMC ve Powell’in agiklamalari daha ylksek enflasyona karsi daha fazla tolerans ve
bu hedefe ulagsmak igin ekonomiyi yavaslatma konusunda daha az isteklilik gdsteriyor gibi geliyor.

Bu arada boyle diisiinen sadece biz degiliz. Mohamed El-Erian, FT’te i¢in yazdigi bir makalede mevcut durumu
glzel bir sekilde 6zetledi: “Saygin bir merkez bankasinin enflasyon ve biiyiime tahminlerini yukari yonlii revize
ederken politika durusunda giivercin bir egilimi gliclendirdigini pek sik gérdiigiimiiz bir durum degil. Ancak
FED’in yaptigi buydu.”

Veri tarafinda birkag haftadir 6rneklerle niye “inis yok” senaryosuna inandigimizi aktariyorduk. Hizmet sanayiye
nazaran daha gliglii seyrediyor hatta sanayi ISM/PM/’lar1 50’nin altinda daralma bdélgesindeydi. Fakat son veriler
ABD'deki imalat durgunlugu sona erdigini gosteriyor. Amerika'nin fabrika faaliyeti gostergesinin, 2022'nin
sonlarindan bu yana ilk kez genisleme alanina girdigini gésterdi. Bu 50,3 ile ISM manseti tahminlerin oldukga
Ustlindeydi.

TUm bunlari ne 6nemi var diye sordugumuzda ise “reflasyon” yani “inis yok” temamiza verilerden ve FED’den
onemli bir destek geldigini dislinlyoruz. Biz hala “reflasyon” yani bir “risk on” rejiminde oldugumuzu
disiniyoruz.

Risklere baktigimizda ise daha 6nce, isledigimiz gibi CRE 6nemli bir risk ama bugiiniin konusu olmaktan ziyade
aylar sonrasinin konusu olmaya aday. Kiresel ve 6zellikle kritik seviyelere gelmis olan ABD 10 yillik faizler de
onemli bir risk ki faiz yiikselisi reflasyon rejiminde beklenen bir sey yeter ki yiikselis kontrolsiiz ve hizli olmasi.

Daha 6nemli gérduglimiiz piyasalarda, tlrbilans yaratabilecek risk ise yuan ve yen. Yen, dolar karsisinda son
34 yilin en zayif seviyesine geriledi. Yen/yuan yani JPY/CNH caprazinin tarihi disiik seviyede oldugunu
belirtelim. JPY/CNH tarihi distk seviyelerinde olmasi yuan’da devallasyon riskini artiyor.

Peki, buraya nasil geldik? Tim bu cosku seli icinde, piyasalarin yen ve yuan’da baslayan ve doviz piyasasindaki
yeni baslayan istikrarsizlk riskini gdzden kagirmasi kolaydi. BOJ'un son derece titrek para politikasi ve devlet
tahvili desteginin devam edecegine iliskin giivencelerle lrkek kiiglik mini-bebek faiz artirrminin yeterli olmasini
beklemiyoruz.

Her ne kadar Japonya, yen’in dolar karsisinda yaklasik 34 yilin en zayif seviyesine gerilemesinin ardindan doviz
piyasalarina midahale etme istegi konusunda yatirrmcilara simdiye kadarki en sert uyariyi verdiyse de hikiimet
yetkililerinin harekete ge¢meye hazir olduklarina iliskin yorumlarinin piyasalarda ¢ok ciddiye alinmadigini
goruyoruz.

Cin’e gelecek olursak; Cin, ekonomisini ylzde 5 oraninda bilyltmeyi, ekonomik ve askeri statisini
saglamlastirmayi planliyor. Gayrimenkule yapilan devasa asiri yatirrmlarin ardindan; piller, evler, gilines
panelleri, yari iletkenler, yapay zeka, kuantum hesaplama, biyilk veri, gozetleme vb. alanlardaki devasa
yatirimlarinin da gelecekte kapasite fazlasi yaratacagini varsayabiliriz.

Bu tiir buyik hedefler, bir yil daha kredi biylmesinin 5 trilyon dolari asmasini neredeyse garanti ediyor. Bu
arada, tarihin en muhtesem spekdlatif balonlarindan biri olan gayrimenkul devam eden patlamasiyla olusan
dalga, Cin'in sismis bankacilik sistemine daha da yaklasiyor.
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Baskici bir rejimle tlkeyi belli bir stireligine ve yere kadar planlayip, kontrol edebilirsiniz belki, ama kiiresel doviz

piyasalarini ve yuan’in degerini sliresiz olarak kontrol edemezsiniz. Benzeri az goriilmis verimsiz kredi
blylmesi, patlayan emlak balonu, akut mali kirilganhklar genelde istikrarl bir para birimiyle bagdasmaz. Her
ne kadar piyasalar agisindan olumlu olsak da riskler agisindan birinci sirada yuan’in, doéviz piyasasinda

istikrarsizhgin baslangici potansiyeline sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

Yurt icine gelecek olursak Tirk sermaye piyasalari icin olumlu ama segici goruslerimiz devam ediyor. Sene
basinda vyayinladigimiz strateji raporunda yerel secimlerden sonra ekonomik politikalarda degisiklik
beklemedigimizi ifade etmistik ve bu gorlisimiz devam ediyor.

Makro veriler tarafina bakacak olursak:

Mart 2024’de; mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis SAMEKS Bilesik Endeksi, bir 6nceki aya gore
ylzde 2,9 artarak 53,7 degerine ylkseldi.

Bu donemde Sanayi Sektdrii SAMEKS Endeksi dnceki aya gore 4,6 puan artigla 54,5 seviyesine geldi.
Hizmet Sektorii SAMEKS Endeksi de onceki aya gore 2,8 puan yikseldi ve 52,6 seviyesine ¢ikti.

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi ise Subat ayinda 50,2 olan
seviyesinden, Mart ayinda hafif bir dusisle esik deger 50,0 diizeyinde gerceklesti. Bu faaliyet
kosullarinda genel olarak duragan bir gérlinlime isaret ediyor. Daha ilging olan ise yeni siparislerdeki
yavaslamanin son dokuz ayin en disik oraninda kaydedilmis olmasi. Yapilan agiklamada talep
ortamindaki bu goreli iyilesmenin bazi firmalari Gretim ve satin alma faaliyetlerini artirmaya tesvik
ettigi ifade edildi.

Ticaret Bakanhgi tarafindan agiklanan dis ticaret verilerine gore dis ticaret agig bir 6nceki yilin ayni
ayina gore yiizde 44,2 azalarak 12 milyar 130 milyon dolardan 6 milyar 771 milyon dolara geriledi. ilging
buldugumuz ayrinti tiketim mallari ithalatinin ylzde 26,1 artmis olmasi. Daha 6nce bahsettigimiz
verilerde oldugu gibi bu veri de i¢ talepte istenen ivme kaybinin heniiz gerceklesmemis olabilecegini
disindiriyor. Bu arada yurt ici hafif ara¢ satislari yillik yizde 5,7 arttigini da not edelim.

Mart ay1 TUFE verilerini geneli itibariyla nétr / olumlu karsiliyor olsak da hizmet enflasyonunun ¢ok
yiksek seviyelerdeki katiligi, yillik ylizde 96,5 geldi, hem i¢ talebin fazla ivme kaybetmedigini
distindlriyor hem de enflasyon konusunda risklerin yukari yonli oldugu tezimizi gliglendiriyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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. TUm yorum ve tavsiyeler ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm 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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi 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 gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



