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Bati Duinyasi

“Verilerin algoritmik islenmesi, varligin genisletilmis kodlamasina hesaplanamaz fikirler enjekte ederek
kendisini diisiincenin néro ontolojisinden ¢ikariyor. Bu, uzay-zamansal deneyimin ag baglantili altyapilari
boyunca dadilmis bir algilama ve diisiinme hiperaktivitesiyle sonug¢lanmadi; bunun yerine, Shulgin'in
Gegisleri'nin éne siirdiigii gibi, simdi diisiincenin zifiri karanlk, derin bir alanina diisen algilama ve bilisin
nétrlestirilmesi veya hareketsizlestirilmesiyle ve ge¢misi hatirlamanin veya gelecedi tahmin etmenin imkénsiz
oldugu bir durumla sonugland..”

-Luciana Parisi, Contagious Architecture

Sanirim giristeki bu agir alintida, Parisi’nin kastettigi yapay zek3, asil gerceklikten ¢ok farkli yeni bir gerceklik
insa ediyor. Bir nesnenin gercegiile dijitali arasinda ayrim yapma yetenegimiz, her gecen giin daha da azaliyor
ve kararlar gittikce daha fazla bu dijital yapi iginde aliniyor.

Westworld dizisinde ziyaretgilerden biri, gorevli bir hanima “Siz gercek misiniz?” diye sorar. Kadin
gulimseyerek, “Aradaki farki ayirt edemiyorsan, bir 6nemi var mi?” diye cevap verir.

Bizce, kiiresel piyasalari etkileyen ana konular petrol, Cin ve faizler olmaya devam ediyor. Daha dnce
bahsettigimiz cevre-merkez dinamigi de kendini gosterdi ve ilk cevre lilkelerde kendini hissettiren tiirbllans
yavas yavas halkalar seklinde merkez llkelere de ulasti. Tahmin ettigimiz gibi dolar gii¢c kazanirken, bono
faizleri yiikselmeye devam etti. ABD borsalari basta olmak Uizere kiiresel borsalar baski altinda kaldi. Cin ise
piyasalarin yumusak karni olmaya devam etti.

ABD 10 yillik hazine bonolarinin faiz yikselisi devam etti ve Ekim 2007'den bu yana ilk kez yizde 4,50'nin
Uzerinde islem gordi. Gosterge MBS getirileri de yizde 6,33'e ile Temmuz 2007'den beri en yiiksek seviyeye
ulasti.

Piyasalar uzun bir siire inkar icinde yasamaya calismissa da ve “aradaki farki ayirt edemiyorsan bir 6nemi yok”
diisiincesi icinde olsalar da belki de FED'in "nokta grafigini" goriince, gercege biraz daha yaklastilar. Halbuki
keskin bir sekilde ylikselen politika faizlerine ragmen finansal kosullar gittikge gevsemisti. Boylece ekonomik
ivme devam etti, isglicli piyasasi sogumadi ve enflasyon dinamikleri iyice yer etti. Fakat yavas yavas,
“Goldilocks” diye tabir edilen hizla diisen enflasyon, hafif ekonomik yavaslama ve yaklasmakta olan bir faiz
indirim dongisiine olan inang; yerini faizler icin "Daha uzun siire daha yiksek" sdylemine birakti. Bu,
analizlere ve varlik fiyatlarina dahil edilmesi gereken yeni bir gercek, en azindan merkez bankalarinin niyeti
bu yonde.

Kiresel arka planin, -Cin’deki deflasyonu saymazsak- enflasyonist yonde kaldigini diistinliyoruz. Sadece (i¢
haftada ylizde 10’dan fazla artan petrol fiyatlari da degil; "kiiresellesmeden donus", altyapi harcamalari, iklim
degisikligi ve enerji gegisinin yani sira ¢ok sayida yeni teknoloji, ekonomik genislemeyi siirdiirmek igin bol
miktarda harcama, enflasyonist baskilar yaratiyor.

Merkez bankalarinin yeni cevaplari ise sadece "veriye bagh" olmak degil, faizler konusunda "Daha uzun siire
daha yiksek" yaklasimlarina basvurmak. Ancak “Daha uzun sire daha yiksek” faizler, hiikiimetin biitce acgig
ve ylksek borg yiiki icin bir sorun. Bono faizlerindeki yiikselisin ana sebeplerinden biri de bu. Bu, sadece
devlet bitgesi icin degil; ontimiizdeki yillarda trilyonlarca dolar borcun yeniden finanse edilmesi gereken
kurumsal ve bireysel borglular igin de 6nemli bir sorun ve bu sadece ABD’nin sorunu degil. Faizlerdeki yiikselis
sadece ABD ile sinirli gibi distntrsek yanilmis oluruz. Devlet tahvili getirileri bu hafta, aralarinda Kanada,
Almanya, Fransa, ispanya, isvec, Belcika, Avusturya, Hollanda, Avustralya, Yeni Zelanda ve Japonya'nin da
bulundugu tilkelerde son on yilin en yiiksek seviyesine ulasti.

Cin’den Avrupa’ya kadar banka CDS spreadlerinde gérdiugimiz yiikselis de dikkat cekiciydi.

Ayrica VIX volatilite endeksi Mayis ayindan bu yana en yiiksek seviyesini gordl; Dolar endeksi yilbasindan beri
en yiksek seviyesine ulasti. Cevreden gelen dalgalarin merkeze ulastiginin diger gostergeleri de bunlar.

ABD’de kongre 30 Eylil'den sonra fon saglamayi kabul etmedik¢e, ABD hikimetinin potansiyel olarak
kapatilmasi s6z konusu.

Yurt icinde ise reel politika faizi hala negatif olsa da, ylkseltilen politika faizinin yani sira makro ihtiyati
tedbirler ile sikilastirma gibi diger kanallardan da finansal kosullarin sikilasmasini beklemeye devam ediyoruz.

Daha once de ifade ettigimiz gibi finansal kosullardaki sikilasmanin, 6zellikle yurt igi tiiketim talebini olumsuz
etkilemesi ve bu sekilde cari acigin yeniden dengelenmesine yardimci olmasi amaglaniyor. Yurt ici tiiketim
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talebindeki olasi bir ivme kaybi, bazi sirketleri digerlerinden daha fazla etkileyecek ve hisse secimlerinde
onemli olacak.

Daha 6nceki yazilarimizda turizm gelirleri ve eneriji ithalatindaki diisiis nedeniyle TL'nin yaz aylarinda nispeten
dar bir bantta kalarak dar hareket edecegini savunmustuk. TL, bu beklentiler dogrultusunda hareket etti. Bu
bandin, sene sonuna kadar kademeli yukari egimli devam edecegini dislinliyoruz.

Eurobond ve hisse senetleri igin olumlu beklentimizi siirdiriiyoruz. Yeni politika durusunun dlke risk priminin
dismesine, olasi gorinimin ve hatta derecelendirme kuruluslarindan not yiikseltmelerine yol agmasini
beklemeye devam ediyoruz. Zaman zaman diizeltmeler gorsek de bizce trend hala olumlu.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 taahhutte 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye 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 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 mimkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm 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 farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. 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.



