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Zit Kutuplar

Hayatin yansimalarindan biri olan piyasalarda onyargilarimizin farkinda olmak ve kendini aldatmanin
Ustesinden gelmeye calismak zor ama 6nemli bir durum. Fani varliklar oldugumuz ve piyasalarda olanlar da
dahil, kontroliimlz disinda birgcok olaya maruz kaldigimiz gergegini idrak etmek énemli. Belirsizlikten rahatsiz
olmak hatta korkmak ve kontrol sahibi olmaya ¢alismak arasinda gerilimi derinden yasamayr mimkin
oldugunca azaltmak Stoaciligin, Budizm'in ve Taoizm'in mesajlarindan biri, degil mi?

Faniyiz ama ayni zamanda hayvanlardan farklyiz ve kendimizden daha bliyiik seylerle baglantilar arariz. Sadece
spiritiiel yasamin pesinde kosmak ve gercek hayatla baglarini koparmak veya tamamen nihilistlerin yolunu
secmek...

Piyasalarda da kutuplari segmek, her seyi siyah veya beyaz gibi keskin farklarla gérme aliskanligi, cogumuzun
zaman zaman igine distigu bir tuzak. Halbuki en basarili yatirimcilarin ortak 6zellikleri arasinda; 6nyargilarin
farkinda olmak, kendini aldatmanin tstesinden gelmeye ¢alismak, agik fikirli ve esnek olmak var.

Daha once de ifade ettigimiz gibi icinde bulunulan yatirim rejimi, varlik siniflarinin performansi agisindan en
onemli etken. Kasim ayi basindan bu yana olabilecek en iyi rejim “goldilocks” icinde bulunmaya devam
ediyoruz.

Bu rejim degismeden de aleyhte pozisyon almanin riskli oldugunu disiiniiyoruz. Ote yandan &zellikle ABD
borsalari tarihi zirvelerdeyken daha defansif rotasyonlarin yapilabilecegini dislinliyor ve diizeltme riskinin
arttigini diisiiniiyoruz.

ilging buldugumuz sorulardan biri de, “Neden petrol daha yiiksek, altin daha disiik degil?” oluyor. Petrolde
yatirimcilar, yeniden hizlanma temasina girip girmeyecekleri ve jeopolitik riskler konusunda kararsiz gibi
duruyor. Altin ise devam eden fiziksel talep, ABD reel faiz oranlarindaki artisa nazaran daha agir basiyor.

Jeopolitik alana baktigimizda ise &niimiizdeki haftalarda israil'in, ateskes sartlarini kabul etmek zorunda
kalabilecegini tahmin ediyoruz. Bu, muhtemelen Misir ile karsi karsiya kalmama adina kademeli bir ateskes
olacak. Bu durumun gergeklesmesi, petrol fiyatlarini etkileyebilir ve ayni zamanda, kiiresel nakliye ve navlun
oranlari Gizerindeki baskiyi da hafifletebilir.

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi; bir sonraki yatirrm ara durak rejiminin “no landing” yani “inis yok’ olma
olasiligi yiiksek. Gorebildigimiz kadariyla yatirimcilar, bir kez daha ekonomik ve piyasa goruslerini yeniden
gbzden geciriyor. Bu nedenle, “yumusak inis” yerine giderek daha fazla “inis yok” senaryosu konusuluyor.

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi kiiresel PMI’lar yenilenen bir ivmeye isaret ediyor. imalat PMI'1 Agustos
2022’den bu yana en yiiksek seviye olan 50’ye yiikseldi. Hizmetler PMI’1 ise art arda (¢ ay aydir yikseliyor.

Bu arada kiiresel ¢ekirdek enflasyon, son (i¢ ceyrekte yavasladi ve mal enflasyonu artik salgin dncesi seviyelerde
seyrediyor. Tahminlerimizin aksine ateskes olmazsa; ana nakliye rotalarindaki aksamalar nedeniyle konteyner
nakliye maliyetlerindeki artis, enflasyon agisindan bir risk olmaya devam ediyor.

Ancak kiiresel hizmet enflasyonu sadece yavasca soguyor. s giicii piyasalarinin siki kalmasi ve {icret artislarinin
hala yiksek olmasi nedeniyle hala salgin 6ncesi hizin neredeyse iki kati seviyesinde.

Tartisma konularindan biri de enflasyonun diismeye devam edip etmeyecegi. Moda tabiri ile son mil daha mi
zor? Merkez bankalarindan gelen mesajlardan biri, enflasyondaki diistisiin biyiik kisminin hizmetlerden ziyade
enerji ve mal kaynakli oldugu yéniinde. Bu baglamda, ECB Ydénetim Kurulu Uyesi Isabel Schnabel'in, Financial
Times'daki réportajinin 6z de buydu.

Ancak daha da onemlisi, is glicli piyasasinin daha fazla zayiflamadigl bir durumda, Ucretlerin hala ylizde 4-5
oraninda arttigl, tiiketici harcamalarinin yiksek devam etmesi, Ureticilerin yeni arz kesintilerinden kaynaklanan
fiyat artislarini yansitabilme yetenegi anlamina gelir. Bu da FED’in ylizde 2 enflasyonu ile uyumlu oldugu bir
ortam degil. Ocak ISM hizmetlerinde 6denen fiyatlar endeksindeki 6nemli artis, mal fiyatlarindaki yukari yonli
risklere karsi uyari niteligindeydi. UFE verilerinde ulastirma ve mal fiyatlarinin yiikselise gecmesi halinde
tiiketim mallari enflasyon tahminleri de daha yiiksek oranlara revize edilebilir. Son aciklanan ABD TUFE verileri
de bizim “inis yok” senaryomuzla uyumluydu

Cin’e bakacak olursak yatirimcilarin bekledigi mega tesviklerin heniiz gelmedigini gériyoruz. Aslinda Cin'den
gelen sinyaller, sorunlu borglari ortadan kaldirmak igin ¢ok daha fazla zaman harcandigi yoniinde. Mesela Cin'in
12 bolgesindeki yerel yonetimlere insaat projelerinden vazgegmeleri ve zararlarini azaltmalari emredildi.
Cin'deki deflasyonun ABD ve diinya icin ne anlama gelebilecegini diisindigiimizde, Pekin'in yillar boyunca
tarihi balonunu defalarca sisirdigini gormek énemli. Bunun sonuglari arasinda, Cin gayrimenkuliin tarihteki en
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bliyiik spekiilatif balonlarindan birinin yani sira asiri kapasite ve yapisal uyumsuzluk da yer aliyor. Ustelik Cin'in
60 trilyon dolarlik bankacilik sistemi sorunu da var ve artik kiiresel finansal ve ekonomik sistem agisindan bu da
onemli bir risk olarak karsimiza ¢ikiyor. Akla gelen sorular arasinda, Cin'in devasa kiiresel ihracat makinesinin
asagl yonli fiyat baskilari olmasaydi ABD ve kiresel mal enflasyonu bugilin nerede olurdu? “Carry trade” ve
benzeri kiresel spekiilasyonlar igin diisiik maliyetli Japon ve Cin faiz oranlarindan ne kadar borg aliniyor? Bunlar
gevsek kiresel likidite ortami, ABD'de ve kiiresel olarak kaldiragh spekiilasyonun sirdiriilmesinde ne kadar
etkili oldu? Sonug itibariyle Cin’den kaynaklanan ve bir Yuan devalliasyonu ihtimalini de iceren riskler hala
duruyor.

Daha 6nce de bahsettigimiz ama piyasalarda yeterince tartisiimadigini distindigimiz baska bir risk ise ABD
ticari gayrimenkul (CRE) konusu. Once New York Community Bancorp (NYCB) tarafindan agiklanan kredi
zararlari, karsiliklar ayirma ve temetti kesintilerinin ardindan konu yine giindeme geldi. Ardindan Japonya,
Almanya ve Kanada'daki bankalar ve yatirimcilar da ABD CRE ile ilgili olarak biyilik miktarda kredi zararlari veya
deger duslsleri bildirdiler. Hatta ABD Hazine Bakani Janet Yellen ve FED Baskani Jerome Powell'dan Atlantik'in
her iki yakasindaki diger merkez bankasi yetkililerine kadar cesitli hiikimet yetkilileri, CRE kayiplarindan
kaynaklanan finansal istikrar risklerine iliskin endiselerini dile getirmeye basladi. Bolgesel bankalarin CRE
kredilerinin dnemli bir kismini vermis oldugunu anliyoruz

“Peki bu kiiresel finansal istikrari bozacak derecede sistematik bir risk haline gelebilir mi?”” sorusunun net bir
cevabi yok. Buradaki riskler, cok fazla 6n planda olmasa da bizce kiicimsenmemeli. ABD Hazine Bakani Yellen,
ABD Temisilciler Meclisi'ne yaptigi aciklamada, “Ticari gayrimenkul, uzun zamandir finansal istikrar riskleri veya
bankacilik sisteminde kayiplar yaratabileceginin farkinda oldugumuz bir alan ve bu, denetimcilerin dikkatli
dikkat etmesi gereken bir konu. Bunun yonetilebilir olduguna inaniyorum ancak bu sorun nedeniyle oldukca
strese giren bazi kurumlar olabilir” ifadelerini kullandi.

Yurt icine donecek olursak Aralik perakende satis hacmi aylik ylizde 1,7 artti, yillik bazda ise artis ylizde 11,4
oldu. Bu veri bizim i¢ talepte ciddi bir ivme kaybi heniiz yok gortsiimizle uyumlu.

TCMB Enflasyon Raporu’nu agikladi. TCMB, enflasyon tahminlerini 2024 yilsonu igin yiizde 36, 2025 yilsonu igin
ise ylzde 14 olarak korudu.

Bizce yeni TCMB Baskani Fatih Karahan’in mesajlari; Ocak Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan
yayinlanan, faiz artirimlarina son verildigini belirten, 6nemli ve kalici enflasyonist baskilar olmasi durumunda
degisiklik yapmaya acik kapi birakan ve ileriye donik yonlendirmeyle uyumluydu. Baskan, TCMB Enflasyon
Raporu’nda; para politikasi aktariminin 6nemini vurguladi ve lira mevduat faizlerindeki ve kredi biiylimesindeki
volatiliteyi 6nlemek igin potansiyel makro ihtiyati tedbirlerden bahsetti.

Karahan, politika faizinin bundan sonraki patikasi konusunda ise enflasyonun temel trendi ve beklentilerinin
sadece 2024 tahminleriyle degil, 2025 enflasyon tahminleriyle de uyumlu olacagini vurguladi. Ozellikle
onumuzdeki 24 ay sonrasi icin piyasa katilimcilari anketindeki enflasyon beklentisinin ylizde 23,69 seviyesinde
yani TCMB’nin 2025 yilsonu enflasyon tahmininin oldukc¢a lizerinde bulunmasi nedeniyle bu ifadeyi sahince
yorumluyoruz.

Ocak ayi toplantisinin faiz artirimi dénguisiiniin sonu oldugu ve ylizde 45'in tepe politika faizi oldugu yonindeki
goristiimizi koruyoruz. Yakin vadedeki 6ncelikler arasinda politika faizinin mevduat faizlerine etkin aktariminin
saglanmasi; tiketici kredileri ve kredi kartlari harcamalarindaki artis hizini azaltmak yer alacak gibi duruyor. Son
ceyrekten 6nce faiz indirimi olmayacagi yoniinde beklentimizi korurken, enflasyonun ve beklentilerin gidisatina
gore, son ceyrekte dahi faiz indirmeme ihtimalinin ise arttigini disiintyoruz.



YapiKredi

Yatirim

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 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, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm 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 mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sd6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri 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 Yatinm 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 tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢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 igindir. 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.



