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Magaradan Cikis

“Clinkd insan, her seyi magarasinin dar yariklarindan gérecek sekilde kendini kapatmustir.”

-William Blake

Beklentimiz, S&P500’l global riskistahiagisindan benchmark aldigimizda risklivarhklarin 4100-4200 civarini
gordikten sonra gerilemesi, bu gerilemesirasinda dolarin deger kazanmasive orta uzun vadede favori varlik
siniflarindan biri olan altinin gerilemesiydi. S&P500 hari¢ bu beklentiler kismen gerceklesiyor diyebiliriz
S&P500 konusunda yanilip yanilmadigimizi ise zaman gosterecek ama beklentimizin arkasinda durmaya
devam ediyoruz.

Ancak “Acaba hatali oldugumuz, magaranin dar yariklarindan baktigimizda gézden kagirdigimiz dinamikler
var mi?” diye kendi tezimizi de sorgulamak zorundayiz. Magaradan ¢ikip bakis acimizi genislettigimizde,
gordiklerimizi mimkin oldugunca basit ve analitik olarak anlatacak olursak soyle bir durum ile kars
karsiyayiz:

Piyasalarda su an fiyatlanan; FED’in Haziran’da durmasi, sonra da indirime gitmesi. Her ne kadar Kashkari
dahil birgok FED Baskani son giinlerde sahince mesajlar verse de durma kismi 6zellikle FED Baskani Jerome
Powell’in agiklamalarisonrasi olabilir.

Riskli varliklarin fiyatladigidnce durma sonra indirimdurumu bize gore igsel olarak tutarli bir beklenti degil.
Enflasyon beklentilerinde ve kendisinde, 6zellikle de gekirdek ve hizmet enflasyonu bu kadar yiksek, hizmet
sektérd ve istihdam bu kadar gigliyken, faiz indirimi beklemek pek gercek¢i degil. Dolayisiyla bono
piyasasinin beklentisini, belki ciddi bir piyasa turbilansi beklentisi ile agiklamak mimkin. Adi Ustiinde;
tiirbllans, riskli varliklarin topyek(n distigi bir piyasa ortami demek. Fakat, hissesenetleri tiirbilans olmaz
ama FED yinede faizindirimi yapar fiyatlamasi gosteriyor.

Bu arada, ABD endeksleri arasinda ayrisma dikkat ¢ekici ve bliylik endekslerdeki performansin 6nemli bir
kismi 5-10 buylk teknoloji sirketi sayesinde oluyor. Ayrica yiksek getirili bonolarin da son yikselisi teyit
etmemesi, 6nlimiizdeki seyreiliskin birsoruisareti.

S&P 500 borg tavani konusu tatliya baglanirbeklentisiyle bu hafta ylizde 1,6 ylikselerek dokuz ayin en yiiks ek
seviyesinegeldi.Nasdaq 100'lnyizde 3,5'lik haftalik artisi, yilbasindan bu yana ylkselisi ylizde 26 seviyesine
getirdi. Bu cosku havasi sadece ABD piyasalariile de sinirli degildi. Bu hafta ylizde 4,8 artisla, Japonya'nin
Nikkei endeksi 1990'in “balon dénemi” ylksek seviyelerine ylkseldi. Avrupa'daki glicli seyir de devam etti
ve yilbasindan bu yana Almanya'nin DAX'1 yiizde 16,9, Fransa'nin CAC40' yiizde 15,7, italya'nin MIB'si yiizde
16,1 ve ispanya'nin IBEX yiizde 12,4'l ik yiikselis kaydetti.

Bu arada borg tavaninda uzlasi, piyasalar agisindan olumlu olsa da pek dikkat edilmeyen artacak bonoihraglan
sonucu piyasadaki likiditeyi geri emmesi ve faizlerin ylikselmesi gibiyan etkileriolabilir diye dlisiiniiyoruz.

Tim cosku icinde fiyatlanmayi birak, Gzerinde pek durulmayan bir senaryo daha var.O da FED’in Haziran'da
faizi sabit birakmasi ama yukarida bahsettigim sebeplerden 6tiirli kisa bir aradan sonra faiz artirimlarina
tekrar baslamasi. Banka ¢alkantisi hafiflemis ve veriler bir resesyonu isaret etmedigi bir durumda, bu Uzerinde
durulmayan senaryobizce giindeme gelebilir.

Daha once de ifade ettigimiz gibi; sanki iki farkli n6tr faiz orani var. Finansal sistemicgin fazla siki olan ve
bankacilik sorunlarinitetikleyen notr faizorani, hizmet sektori ve istihdamin sogumasiicin gerekli olan faiz
oraninin altinda. Yani FED, faiz arttirmaya devam etmez ise enflasyonu kontrol altina almasi biraz giic
gozuklyor. Gergekten de finansal kosullar endekslerine baktigimizda, hicbiri sikilik géstermiyor. Bu FED
acisindan énemli bir sorun ve dniimizdeki dénemin en 6nemli konusu olmaya aday. Nitekim 14 Haziran'da
gerceklesecek toplantinin, hararetlitartismalara ve goriis ayriliklarina sahneolacaginidiisiintiyoruz.

Enflasyondakikatilik da sadece ABD’ye has degil.Euro Bélgesi enflasyonu Nisan'daytkseldi. BoE'den Bailey,
Birlesik Krallikta enflasyonun kaliciligi riskine iliskin uyarida bulundu. Kanada'nin enflasyonu, Nisan'da
beklenmedik bir sekilde yikseldi. Japonya’da bile enflasyonist baskilar devam ediyor. Japonya'da ¢ekirdek
tiiketici enflasyonu, Nisan ayinda merkez bankasinin yizde 2'lik hedefinin oldukga Gizerinde kaldi. Buna
ragmen BoJ Baskani, giivercince mesajlarvermeye devam ediyor.

Klresel merkez bankasi enflasyon miicadeleleri, kosullar sikilasana kadar basarisiz olacak. Aslinda gevsek
kiiresel finansal kosullarin agiklamasini, belki de merkez bankasi bilangolarinda aramak gerekiyor. Nitekim,
merkez bankacilarinin salgin sirasinda yarattiklar multi-trilyonlar mertebesindeki likidite hala piyasalarda



YapiKredi

Yatirim

dolasiyor.Japonya Merkez Bankasi'nin 5,5 trilyonluk dolarlikbilangosu, ilk ceyrekte yaklasik ylizde 5 genisledi.
ECB, 7.5 trilyonluk bilancosunu kigtltme konusunda ¢ok az ilerleme kaydetti. Japonya'da bor¢lanma
maliyetleri sifira yakin kalirken; yen “carry trade” dinamikleri devam ediyor. Cin deise kredi hacmi, yilin ilk
dort ayinda 2,45 trilyon dolar genisledi.

Yillar boyu asirigevsek parave maliyepolitikalar, politika yapicilari, tiiketici fiyat enflasyonu kontrol altinda
kaldigislirece, sifir oranlann vetrilyonlarca para basmanin, BIS gibi kurumlarin elestirilerineragmen, zararsiz
oldugunu varsaydilar. Varlik enflasyonunun ve olusan balonlarn sistemin kirilganhgini dikkate almadilar.
Yillarca siren spekilasyonlarin ardindan merkez bankalari, tiim sistemi ¢okertmeden, spekiilatif balonlar
sistematik risk yaratmadan bir sekilde sondiirmenin zorluguyla karsi karsiya.

Uluslararasi Finans Enstitlsu (IIF), kiiresel borgta devam eden artisi vurgulayan “2023 1. Ceyrek Kiiresel Borg
izleme” raporunuyayinladi. Rapordadikkat ceken noktalar: “Kiiresel borg stoku 8,3 trilyon dolar artarak 305
trilyon dolara yakin rekor seviyeye ulasti; yiiksek borg seviyeleri ve yiikselen faiz oranlarinin birlesimi, borg¢
servisi maliyetlerini ylikselterek finansal sistemdeki kaldira¢ konusunda endiselere yol acti.” “Gelismekte olan
piyasalanin toplam borcu, 2019'da 75 trilyon dolardan 100 trilyon dolan (veya GSYiH'nin yiizde 250'sini) asan
yeni bir rekor seviyeye ulast.” 305 trilyon dolara yakin olan kiiresel borg, su anda salgin éncesi seviyesinden
45 trilyon dolar daha yiiksek ve hizla artmaya devam etmesi bekleniyor.” “Ozel borg¢ piyasalarinin yiikselisi:
Banka disi finansal kuruluslar (NBFL'ler) kiiresel kredi araciiginda 6nem kazanmaya devam ediyor. ‘Gélge
bankalar’ su anda finansal piyasalarn yiizde 14'iinden fazlasini olusturuyorve biiyiimenin biiyiik béliimii, ABD
yatinm ve 6zel borg¢ piyasalarindaki hizli genislemeden kaynaklaniyor.”

Bizim senaryonun gerceklesmemesine sebep olacak olumlu bir ihtimal daha var. Gittikce daha fazla sayida
fon yoneticisiralliyi kagiracagim korkusuyla treneatlar. Ekonomikveriler, neasirisicak nede soguk gelmeye
devam eder. Sirket karlaridiismez. FED, gercekten de banka krizini “bir seyleri kirdigina” ikna olur ve durma
noktasindansonra faizindirimlerine baslayacak kalici bir pivot gerceklestirir. Bu, bizce olasiligi sifir olmayan
bir senaryo olmasina ragmen yinede diisiik ihtimal tasiyor.
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CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim 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 musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Griin 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 veveriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yap! Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkdnddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
ctkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile 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 veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm
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 tguincu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



