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Tarih ve Yildoniimleri

“Nesnelerin étesine bakin ve o aralardaki badlantilara odaklanin... Badlantilarin 6tesine bakin ve
olusturduklar kaliplari gériin. Potansiyel risk ve artis alanlarini bulun... Aborijinlerin diinya gériislerinde, bir
nesnenin digerleri ile iliski disinda hicbir sey yoktur... Ayricaligin getirdigi glic yanilsamalarindan ve istisnacilik
yanilgilarindan vazge¢mek zordur. Ancak is birligine dayali bir agda tek bir diigiim oldugumuz gergedini fark
etmek, garip bir sekilde ézgiirlestiricidir.”

-Tyson Yunkaporta, “Sand Talk: How Indigenous Thinking Can Save the World”

Cin, petrol, artan bono ve tahvil faizleri kiresel piyasalari sekillendiren ana konular olmaya devam ediyor.
Daha &nce bahsettigimiz cevre-merkez dinamigi kendini gosterdi. ilk olarak cevre ilkelerde hissedilen
calkanti, yavas yavas merkez lilkelere de ulasti.

Beklentilerimiz dogrultusunda riskten kagis fiyatlamasi c¢ekirdek piyasalara da ulasti. Basta ABD borsalari
olmak (zere kiresel borsalar baski altinda kalmayi slirdiird(. Dolar gliclenirken, tahvil getirileri yikselmeye
devam etti.

Ucli arasinda piyasalardaki en &nemli konu, bono faizlerinin yiikselmesi olmaya devam ediyor. Diinyada
yikselmeye devam eden bono faizlerinin “bir seyleri kirmasina” ne kadar kaldi? Veya bono faizlerinin
yikselisini baska ne durdurabilir? Bunun igin enflasyon yeterli olmadi, acaba resesyon isaretleri mi gerekir?
Uzun bir siire FED’in keskin faiz artirnrmlarina ragmen gevseyen finansal kosullarin sikilasmaya baslamasinin
sonuglari en ¢ok nerede hissedilir? Faizlerin bu kadar hizli ve ¢ok artigi dénemlerin sonu, tarih boyunca
genelde ¢ok olumlu olmamis.

Bunlar, son iki aylik bonolari yeniden fiyatlandirmanin ardindan bizce en dnemli sorular arasinda yer alyor.
Biitce aciklari, yiksek borglanma ihtiyaci, bir tlrli sogumayan bir istihdam piyasasi, giclii kalan hizmet
sektord, artan bono ihraglari, fiyata duyarsiz bir alicinin -yani FED'in- piyasadan ¢ekilmesi ve sahin bir FED st
Uste gelince faizlerdeki artis neredeyse kaginilmaz hale geldi.

Hatirlayalim; birinci yildonimiinde olan Birlesik Krallik bono faizlerindeki hizli yiikselis, tGlkenin liability driven
investment (LDI) yapisini neredeyse ¢okertiyordu.

Yine hatirlayalim; Mart ayindaki ABD mini bankacilik krizinde birkag orta dlgekli ABD bankalarindaki mevduat
kacisin sebeplerinden biri, bu bankalarin faiz oranlari en disiik seviyelerdeyken satin alinan bonolarda olusan
zararin boyutlariydi. SVB isimli banka kapatilmak zorunda kalindi.

Basta da ifade ettigimiz gibi, bu seferki yiikselisin de mutlaka etkileri olacaktir. Bilinmeyen ise tam olarak
nerede ve ne zaman? Bu baglamda ABD yiksek getirili bono (high yield) spreadlerinin Mart seviyesinden uzak
olmasina ragmen tekrar ylikselmeye baslamasi ilging. Reytingi CCC olan sirket bonolarindan olusan endeks
spreadi ise 900’U gecgerek Haziran’dan beri en yiiksek seviyesine ulasti.

Buradaki temel sorun; yillardir disik faiz ortaminda is yapmaya alismis olan bireylerin, sirket ve finansal
sistemin, yapisal olarak daha yuksek oranlarda ne yapacaginin ¢ok net olmamasi. Son yillarin diinyasi, daha
yuksek faiz oranlarina alisik bir diinya degil.

Su an dusik olan ama kiicimsenmemesi gereken bir senaryo ise bono faizlerinin, bir resesyona ragmen
dismemesi olabilir ki, bu 6rnegin ABD’de politikacilarinin gekismelerinin bitge agiklari ve borg konusunda
karar alamamalari durumunda ortaya ¢ikabilir. Oyle bir senaryoda ise dolar muhtemelen deger kaybeder,
altin ise degerlenir. Ama dedigimiz gibi, bu simdilik diistik olasiligi olan bir senaryo.

Belirli bir donem igin her zaman ge¢misteki bir benzer dénem bulup karsilastirma yapilabilir ama Mark
Twain’in dedigi gibi “Tarih tekerriir etmez, sadece bazen kafiye yapar.” Dolayisiyla, bu benzerlikleri de bir
slizgecten gecirip degerlendirmekte fayda var. Bu baglamda, 2008’deki gibi sonu¢ beklemedigimizi uzun
zamandir ifade etmemize ragmen, o donem ile bazi benzerlikler oldugunu da disiniyoruz. Faiz oranlarina
kiyasla degerlemelerin pahali oldugu ve petrol fiyatlarinin yikselise devam ettigi, kisa vadeli fonlanan
yapilarin kredi kalitesindeki bozulma ve artan spreadler nedeniyle daha zor bir donem geciren finansal
oyuncularin oldugu bir arka plan.

Yildonimi demisken, 1998 yilini ve LTCM isimli hedge fonunun batisinin 25. yil donimind de unutmamak
gerekiyor. Bu olay, kaldiragli spekiilasyonun tehlikelerini hatirlamak igin iyi bir 6rnek bizce. FED'in 1998'deki
ilk faiz indirimi, New York FED’in finans firmalari konsorsiyumu tarafindan LTCM'ye yonelik 3,5 milyar dolarhk
bir kurtarma paketi organize etmesinden yalnizca alti giin sonra, 29 Eyliil'de gerceklesti.



YapiKredi

Yatirim

Aslinda bu gérdiugiimiiz, “cevre” ulkelerdeki krizin “merkeze” ulasmasiydi. Oncesinde 1994 yilinda FED'in
sikilagsmasi ve faizlerin yikselisiyle, Meksika'daki "Tekila krizinin" yani peso krizi ve tesobonoslarin ¢okisi
yasanmisti. 1997/98’de ise aslinda ekonomik olarak pek birbirine benzemeyen tlkelerde yasanan Asya krizi
vardi.

Neyse, bu kadar tarih gezintisi simdilik yeter. Bugline geldigimizde ne goriiyoruz? Kisa vadede piyasalara
bakildiginda, kiiresel riskli varliklar asiri satilmis gériiniyor. Bu nedenle, cok kisa vadede bir tepki ylkselisi
gorebiliriz. Bununla birlikte kisa vadede yasanabilecek yilkselislerin daha dislik bir tepe olusturmasini
ongorlyoruz ve devaminda yeni bir diisis daha bekliyoruz. Kasim ayinda biraz daha uzun sireli bir dip ve
sene sonuna kadar uzanacak bir tepki yikselisi gorebiliriz.

Yurt icinde ise daha once de ifade ettigimiz gibi tGlke risk priminin dismesini, derecelendirme kuruluslarindan
goriiniim ve hatta not yiikseltmeleri beklemeye devam ediyoruz. Ozellikle Eurobond ve hisse senetleri igin
olumlu beklentimizi stirdlriyoruz. Ancak Tirk varliklarindaki bu artisin diiz bir gizgide devam etmeyecegini,
zaman zaman dizeltmeler gorebilecegini 6ngoriiyoruz. Bu nedenle segici olmak gerekiyor.

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 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin 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 yatirnnm 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 miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm 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 tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



