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2022’ye Bakis

Yanan bir keman esliginde glizelliginle dans et,

Paniginicginden gegip gilivenli halegelenekadar beni bir zeytin dali gibi kaldir ve eve dontisiim yolculugumda
glvercinimol,

Sevginin sonuna kadardans etbenimle.
- Leonard Cohen

Bir yiIl 6nce Tirkiye ve diinya ekonomisinin tahmin edilenden hizli biiylyecegini ve enflasyonun kiresel
Olcekte en 6nemli tema haline gelecegini sdylemistik. Bu gorislerimiz dogrultusunda da stratejik olarak bono
ve tahviller icin olumlu olmayan, emtialar ve dongiisel hisse senetleri icin ise olumlu olan bir durus
benimsedik. 2021'de en ¢cok begendigimiz varlik sinifinin emtialar oldugunun da sik sik altini ¢izdik. Geneli
itibariyle 2021 yili hem biyime verilerinin hem de ekonominin yukari yonlt sirprizler yaptigi ve ana varlik
siniflariarasindaemtianin eniyi performans gosterdigi bir yil oldu.

Daha once de ifade ettigimiz gibi; 2022, muhtemelen riskli varliklarda ve 6zellikle de gelismis hisse
senetlerinde 2009 sonrasi gordugimiz boga piyasasinin bitisini gdrebilir diye dlisiiniyoruz. Bununla birlikte,
2022 yilimuhtemelen en az g farkli mini boga veayi piyasa ortamlarini gérecegini dngoriyoruz.

Makro agidan bakildiginda, 2022'nin Tlrkiye'de ve diinyada biraz daha diisiik enflasyonla birlikte daha yavas
bir biylme yili olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, yillik enflasyondaki diisiis, muhtemelen daha gokikinci
yariyil hikayesiolacaktir. Beklenen bliyiime yavaslamasinin resesyona doniismesini beklemiyoruz. Dolayisiyla
yuksek yillik enflasyon ortaminda daha yavas blylime, hem Tiirkiye hem de diinyai¢in bazsenaryomuz. Bu
ortamidaha 6nce hafif stagflasyonolarak adlandirmistik ve 2022, muhtemelen hafif stagflasyonist bir cerceve
icindecereyan edecek.

Her ne kadar gegmisyil ortalamaniniizerindeseyretse de para tabanlarina baktigimizda hizli blyime donemi
sonrasiyilik bazdakiartis hizlarinda ivme kaybi gézleniyor. Pandemi dénemi alinan olagansti parasal ve mali
tedbirler geri ¢ekilirken diinya ekonomisi yavaslayacak, bu ivme kaybi ve baz etkileri enflasyonu da asag
cekecek. Ancak siire¢ diiz bir ¢izgi seklinde, sorunsuz birbigcimde yiriimeyecektir. Cin’in uzun bir aradansonra
hafif mahcup da olsa gevsemeye gitmesi, kiiresel blylmeyi, emtialari ve emtiaci sirketleri 6zellikle de
madenciligi destekleyecek ve bize gore enflasyondaki diisiisi de sinirlayacak. Glivercin durusunu devam
ettiren bir Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve bununla birlikte gelen Euro'daki deger kaybina ek olarak daha
gicll Cin blyumesi, muhtemelen Euro bolgesindeki ekonomik toparlanmanin yeniden duraksamasina
yardimci olacak. Almanya gibi Cin’e ihracat yapan llke ve ilgili sektorler bu durumdan faydalanabilir.
Almanya’nin 6nemli ihra¢pazarimiz olmasi nedeniyle bdyle bir gelismenin bizimicin de firsatlar yaratabilecegi
goruslindeyiz.

Genel itibariyle gordiglimiiz bu ¢apraz akimlari, finansal piyasalarin nasil ve ne zaman fiyatlayacagni
ongoérmek zor ama yinede yanilma riskinialip denemek zorundayiz:

Diinya c¢apinda aritmetik ve optik olarak ekonomik biyime 2022'de daha zayif goriinecek; ancak
enflasyonun, 2022'inikinciyarisindan itibaren diismesi muhtemel.

ABD'de konut fiyatlarinin TUFE'ye etkisi, hesaplama yéntemleri nedeniyle gecikmeli olarak etkisini
gdstermeye devam etmesi ve yillik enflasyonu yiiksek tutmasi miimkiin ama yillik bazda TUFE’nin su anki
seviyelerinden ciddi oranda artmayacagini disiinlyoruz. Turkiye'de ise TL'deki deger kaybinin ve maliyet
yonli fiyat artislarinin da etkisiyle Mayis / Haziran'da yillik enflasyonun ylzde 40'in (izerinde zirve yapmasi
muhtemel. Bu etkilerin azalmasi, kurda stabilite ve baz etkisi ile yillik enflasyonun yilin ikinci yarisinda
gerileyebilir. Bu enflasyon patikasi, ileriye yonelik gii¢li bir yonlendirme ve beklentilerde iyilestirmeler
olmadan, piyasada olusanfaiz oranlarinda birduistsi daha zor halegetiriyor ve yurt disindaki faiz yiikselisine
paralel sekilde piyasa faizlerinin artmaya devam etmesi olasiligini gliclendiriyor. Bu arada, baz etkileri ve
dévizdeki deger kaybi ve finansal kosullarda yasanmasi, muhtemel sikilasma ile GSYiH biiylimesinin 2022'de
gecen seneki tahmini ylizde 8,5'ten ylizde 3 ya da 4'e yavaslamasisdz konusuolabilir.

Cin'den gelen gevseme ivmesi, gelismekte olan llke varliklarin degerlemelerinin gelismis tilkeler nazaran
daha cazip olmasi, basta Cinhissesenetleri olmak izere bazi EM varliklarii¢in avantaj. Fakat FED havlu atana
kadar gelismekte olan llke performanslarinda ciddi ayrismalar gormemiz muhtemel. FED’in 6niimizdeki
aylardakitutumuisebizce en 6nemli konulardan biri.
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Daha 6ncede ifadeettigimizgibi; bizimgoriisimiz, enflasyonun diinya ¢a pinda ve 6zellikle ABD'de sosyal ve
ekonomik dnceliklibir sorun haline geldigi yoniinde. Bu nedenle, FED'in ¢iktigi sikilastirma yolundan geri adm
atma esigi daha yuksek. Farkli bir sekilde ifade edersek, piyasalarda yaygin olarak varligi kabul edilen Gsti
kapali FED'in put opsiyonun strike fiyati simdiki seviyelerin ¢ok altinda gibi duruyor.

Tahvil getirileri, 6zellikle kisa uctaki ylkselislerini (ABD 2 yillik bono faizleri son dort ayda doért katina ¢ikt)
sirdirurken, uzun taraf daha az yikselebilir, yani verim egrileri daha ylksek seviyelerde yataylasabilir diye
dusiiniiyoruz. Ozellikle lokomotif ABD borsalar katilimindaki bozulma, yiikselen nominal ve reel faizler ve
degerlemelerin ucuz olmamasi gz o6niine alindiginda, ABD hisse senetleri icin risk getiri dinamikleri
bozuluyor. Fakat trendin hala olumlu olmasi, hem sirket hem hane halki bilangolarin gii¢li olmaya devam
etmesi, ayrica pozisyonlanma ve psikolojinin heniiz cok u¢ noktalara ulasmis gibi gériinmemesi nedeniyle, bu
piyasalarda topyek(n kétimser olmak igin heniiz erken oldugunu dislintiyoruz. Bu sebeplerden otiri de
psikolojik esik gibi gbriinen 5000 seviyesinin birinciyariyilda S&P500'de gorebilecegimizi hala dislinliyoruz.
O ddnemin en popliler yatirimalaniolan Nasdaq endeksinin Mart 2000°de 5000seviy esini tepe yapmis ol masi
dailging birdetay.

Fakat S&P500 dahil olmak Uizere ¢ogu risk piyasasinin bu seviyeleri gormesi durumunda dahi bahsettigimiz
makro dinamikler nedeniyle, en azindan FED rota degistirene kadar tepe yapmis olmasini beklemeye devam
ediyoruz. Yukarida belirtildigi gibi, FED'in put strike fiyati daha dislik gorinlyor, bu nedenle yardim
gelmeden once 6nemli bir satis baskisini bekleyebilir. Dikkat edilmesi gereken bazi 6ncl gostergeler ise,
ylksek getirili borg spread vefaizlerivegetiri egrisindetersinedénmegibi olagan slipheliler var.

Bu nedenle, 2022'nin ilk yarisinda kiresel hisse senedi piyasalarinda beklenenden daha derin bir satisin
gerceklesebilecegini distnlyoruz. Emtialarin boyle bir riskten kacis dalgasina disus ile tepki ver mesi
beklenir. Ancak bu senaryo ilk yarida gerceklesirse, yetkililerin tutumlarini degistirmelerini, mali ve parasal
tesvikler saglayarak ekonomiyi ve piyasalari yeniden desteklemeye baslamalarini bekliyoruz. Daha basit bir
ifadeyle FED’in havlu atmasimuhtemel. Eger havlu atarsa, emtia, emtia sirketlerinde, degerli metallerde ve
gelismekte olan tlkevarliklarinda biiyik olasiliklamuazzam firsatlarolusacaktir.

Kafamdaki genel gériinimi cizdikten sonra daha da biyik yanilma riski alma pahasina, tahmini piyasa
fazlarini paylagsmakistiyorum. Piyasa asamalarinin siralanmasi agisindan kabaca sunlari gérmeyi bekliyorum:

Risk varliklari ve 6zellikle DM hisse senetleri, birinci yari daha biyik bir tepe olusum siirecinin ortasinda
muhtemelen birinci, daha azihtimal olarak ise ikinci ceyrekte S&P500'de 5000 civarinda veya maksimum
ylzde 5 kadar lzerinde tepe yapacak. Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayi topyekiin olumsuz tarafa
gecmek icin erken olacagini diislinliyoruz. Bunun yerine, hisse senetleri ve emtialarda ¢ok segici bir sekilde
devam etmek, bizcesu asamada daha makul birstrateji.

Muhtemel birinci ¢ceyrekte zirvesini gordikten sonra riskli varliklarin yaza énemli bir disis kaydetmesini,
bunun da politika yapicilarinin tutum degistirmesine sebep olacagini tahmin ediyoruz. Bu da gelismis
Ulkelerde 6nceki zirvelerin gerisinde kalan bir yikselis hareketi ve uzun zamandir geride kalmis olan
gelismekte olan tlkeler i¢in dahakolay finansal kosullarolusturabilir.

Bundansonra negelecegi iseblyilik 6lciide ABD ara secimlerinden sonraki politika secimlerine bagli olacaktr.
Bununla birlikte, 1999-2001 benzerini izlemesi durumunda, liclincl ¢eyrek yiikselisini yerini tekrar diisis
egilimine birakmasi muhtemel. 2022'nin bir noktasinda, S&P500 endeksini 4000 seviyesinin altinda
gorebilecegimizi duslinlyoruz.

Politika yapicilarin su anki gibi son derece finansallasmis ve birbirine bagl sistemlerde, piyasadaki sert
diistuslerden kaynaklanabilecek servet yikimindan dogacak sistematik tehlikelere karsi daha da yaratici ve
agresif davranmalari muhtemel oldugundan, 2022'de gérmeyi bekledigimizayi piyasasinin seneler boyunca
devam eden bir ortamdan ziyade politika yapicilarinin giivercine donmesi ve piyasalara zeytin dali
uzatmasiyla, nispeten daha kisa siireyeyayilan birsireg halini alabilir. Belki yanan kemanlar olmayacak ama
eve donis yolunda glivercinlereihtiyacimiz olacak.

The Last Dance isimli dizi, Michael Jordan'in Chicago Bulls'ta son sampiyonlugunu kazandig 1997 -1998
sezonunu konu aliyor. ileride cekilirse, Wall Street Bogalarinin son dansi belgeselinde kimler basrolde olur
acaba? Aslinda boga ve ayi piyasalar biraz da nerede oldugunuzla ilgili. Clinkl piyasalar iginde ciddi
ayrismalar oluyor ki bu da yeni bir olay degil. Boga piyasalari genelde bir tek olay veya glinde bitmez. Tepe
noktasi genelde ¢ok sonra anlasilir ve buna tek bir olaydan ¢ok, bir sireg gibi bakmak lazim. Nedeni basit:
Tam sektorler ve yatirimtarzlari, genelde aynianda tepe yapmaz.
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Tarihteki degisik boga piyasalarina baktigimizda da sektérler arasinda zirve yaptiklari tarihler arasinda
genelde altiaydan fazla var. Bir piyasa, Jesse Livermore'un hatiralarinda da 1916 gibi 6rneklerle ifade ettigi
gibi endeks bazinda dismeye baslamadan ¢ok dnce, bir bogadan ayiya dénilseceginin sinyalini genelde
yeterince verir. Ama samimi, dnyargisizve masumbakanlardisinda genelde géren pek olmaz. Gérenlerin de
cogu bencilcedavranipve/ veyariskalip, bunu ‘aman basima is almayayim’ diye baskalariile paylasmaktan
cekinebilir. Clinkiileriyi géreninsanlari bekleyen, 6dil yerinegenelde dislanmak ve cezalandirilmaktir. Aksi
olsaydizatenkrizler, bu kadar yogun vesik tekrarlanir miydi?

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubaydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorq,
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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 beklentinizile 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolaysi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler AS. ,ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar izerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler AS. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya li¢clinc kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



