'YalllKl'edl Uzman Gorusu

Yatirnm 13 Aralik 2023

Nasil Bir Resesyon?

Sigmund Freud 20. ylzyihn en Unlu psikologu olabilir. Ancak modern diinyanin olusumunda onun etkisi
muhtemelen B.F. Skinner'inki ile karsilastirilamaz.

B.F. Skinner tarafindan 1930 yilinda icat edilen Skinner Kutusu, bir hayvanin belirli hedefli davranislari
sergilemesi icin diizenli édiller ve cezalar yoluyla egitildigi bir kafestir. Skinner'a gére bu yaptigi deneyler,
hayvanlar ve insanlarin 6zgiir iradeye sahip olmadiginin ampirik kanitini sunuyordu. Kendisi ve bir¢ok davranisgi
meslektasi icin 6zglirlik duygumuz, hatta bilincin kendisi bile karmasik, psikolojik bir yanilsamadir. Bu gorise
gore hepimiz, cevremizin ve kosullandirmalarimizin kuklalariyiz.

Skinner, ¢ok da algcakgonilli biri olmasa gerek. Clinkl insan davranisini kontrol etmenin gercek ve son
anahtarini buldugunu dislintyordu. Skinner, Thoreau’nun meshur romani Walden’dan esinlenerek, 1948'de
Utopik roman Walden Two'yu yayimladi. Bu kitap, 6zgir olarak kabul edilebilecek tek gercek kisinin bu ortami
tasarlayan mimar oldugu, yukaridan tasarlanmis sézde bir “cennet”i tasvir ediyordu. Walden Two romaninda
icinde yasadigimiz diinyaya ayni dénemde yazilan distopik Gtopyalara, Orwell'in 1948'de yazdigI 1984'line ve
Huxley'in 1931’de yazdig1 Cesur Yeni Dlinya'sina bazi agilardan benzer.

Kitabi farkli ve ginimuziin sartlari ve piyasalari agisindan alakal kilan sey, Skinner'in romaninin kosullanma
etrafinda insa edilmis bir toplumu hayal etmesidir. Romanin, diinyamiz ve piyasalarimizla ilgili bazi dikkate
deger benzerlikleri var.

Romandaki lUtopyanin tasarimcisi Frazier'e gére ¢ogu insan planlama sorumlulugundan kurtulmak istiyor ve
Walden Two'da bireylerin siyasi sorumluluklarini ilgisizlik nedeniyle uzmanlara birakmalarinin yaninda,
cevreleri Uzerindeki tim kontrolii Skinner'in altinda yasadiklari "Kod" olarak adlandirdigi seyi yazan ve
yonetenlere teslim etmeleri s6z konusu.

Aslina bakilirsa, Walden Two'da siradan bireyin kurallara meydan okumasinin engellenmesi degil; onu temelde
glgsiiz kilan, kurallarin kendisinin, onun altinda yasayanlar igin kasith olarak agik¢a ilan edilmemesidir. Frazier'in
belirttigi gibi: "Ayni amaca ulagsmak igin planlama ve yonetim mekanizmalarini kasith olarak gizliyoruz."

Ayni Walden Two’da oldugu gibi bizim yasantilarimizda ve piyasa davraniglarinda da sartlanmanin etkileri var.
“Kod’un” da ne oldugu ¢ogu zaman belli belirsiz.

Mesela FED ile piyasalar arasindaki etkilesime bakalim. Onceki basin toplantisinda FED Baskani Jerome Powell,
ABD ekonomisindeki finansal kosullara degindi. Dogrudan finansal kosullara, piyasaya dayali finansal kosullarin
birka¢c ay dncesine gore daha siki oldugunu sdyledi. Boylece finansal kosullarin sikilastigl ve bunun para
politikasi Uzerinde etkili oldugu belirtilerek para politikasinda bir geri bildirim doéngilsi olusmasina ve
piyasalarin bu sekilde kosullanmasina olanak saglandi.

Boylece, daha ylksek uzun vadeli tahvil getirilerinin otomatik olarak FED’in daha az faiz artirrmina yol
acabilecegi yonindeki geri bildirim dongisline ve kosullanmasina de izin verdi. Akabinde, piyasalar Kasim ayi
basindan bu yana biiyik bir yikselis yasadi. Peki son birka¢ haftadir mali kosullarda bir rahatlama yasandigina
gore FED ne yapacak?

Piyasalarin yiizde 4-5 faiz indirimini 6zellikle Mart gibi erken bir zamanda bekliyor olmasi ile S&P500 endeksi
icin ylzde 12'lik kar biylimesi beklentisi arasindaki uyumsuzluga daha once dikkat ¢ektik. Acaba Mart’ta faiz
indirimi bekleyenlerin bildigi / gordigli ama hisse senetlerinin gézden kagirdigi bir seyler mi var diye
disinmeden edemiyor insan.

Oniimiizdeki sene ABD’de bir resesyon ihtimaline, konsensiise nazaran daha fazla olasilik veriyoruz. Dolayisiyla
bize, ylzde 12’lik kar artisi fazla iyimser geliyor.

Eger bir resesyon gorecek olursak, bunun nasil bir resesyon olacagi, gelismekte olan Ulkeler dahil piyasalar
acisindan ¢ok 6nemli. Nispeten sig ve kisa sireli bir resesyon, risk primlerini / spreadleri fazla yikseltmemesi
kaydiyla, ABD faizlerinde ve muhtemelen enerji gibi emtia gruplarinda bir dislisi berabere getirebilir. Bu da
Turkiye dahil, gelismekte olan Glkeler igin olumsuz bir konjonktir olusturmayabilir.

Ote yandan, daha derin ve uzun siireli bir resesyon, &zellikle riskli varliklardan kagisi ve risk
primlerinde/spreadlerde bir artisi beraberinde getirebilecegi icin tiim riskli varliklar igin olumsuz bir konjonktar
anlamina gelir. Resesyon olacaksa -ki kesin degil- bu ikisinden hangisinin olacagini ve tam olarak ne zaman
olacagini simdiden séylemek mimkiin degil.

Bu ikisini birbirinden erkenden ayirt etmek ¢ok zor olsa da ekonomik siirprizler endeksi, verim egrisinin tekrar
diklesmesi ve kredi spreadleri gibi bazi gostergelere gore tahmin yiritmek mimkin olacak. Henliz 6zel kredi
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pazarlarinda (private credit) dGnemli bir bozulma veya ticari gayrimenkulleri ve bélgesel bankalarda daha fazla
kotllesme olduguna dair isaretler gérmuiyoruz.

Gegen haftada da izah etmeye calistigimiz gibi esas sorun, hisse senetleri dahil cogu riskli varligin bir “yumusak
inisi” fiyatlamis olmasi. Su an verilere baktigimizda hala bu “Goldilocks” konjonktiirt icindeyiz. Sorun su ki,
bunun devam edecegi gorisii tzerinde ¢ok gliclu bir fikir birligi var. Dolayislyla piyasa olumsuz siirprizlere daha
acik bir halde.

ABD is glci piyasasina iliskin veriler de dahil olmak Uzere, en son ABD faaliyet verileri yavaslamaya isaret
ediyor. Ayni zamanda enflasyon da, hala hedeflerin Uistiinde olmasina ragmen, geriledi. Sonug olarak, FED daha
glvercin bir durusa dondii. Dongliniin son faiz artiriminin yaklastigi neredeyse kesin. Gegen hafta bahsettigimiz
veri ve gostergelere ilave olarak ABD ekonomisi icin ekonomik sirprizler endeksinin bir ayl askin stredir
geriledigini de belirtelim. Enflasyonun hedeflerin tizerinde ve biraz daha yapiskan oldugunu diistinsek de FED,
2024 yil iginde faiz indirebilir. Ama verilerde ¢ok ciddi bir bozulma olmadan ve/veya ciddi bir finansal kriz
olmadan Mart’ta faiz indirimi biraz fazla agresif bir beklenti olur.

Avrupa'ya bakacak olursak, muhtemelen zaten baslamis olabilecek bir resesyon ile karsi karsiyayiz. Yil ortasi
gibi Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine gitmesi mimkiin. Cin’e baktigimizda ise dibe vurmus ve
toparlanmanin da su ana kadar ¢ok da gtliclii olmadigi bir ekonomi ile karsi karsiyayiz. Cin'de de tesvik edici para
ve maliye politikasinin devam etmesi muhtemel. Borg ve gayrimenkul sektérinin iginde bulundugu durum
distnildiginde, toparlamanin ne kadar giclii olacagini kestirmek zor. Piyasalar anlaminda 2024’ln riskli
varliklar agisindan daha zor bir yil olmasi muhtemel. ileride bu konulara daha detayl deginecegiz. Favori
varliklarimizdan biri ise altin olmaya devam ediyor.

Yurt igcine donecek olursak, ekonomi tarafinda 6demeler dengesi ve sanayi Uretimi verileri agiklandi. Ekim
ayinda 12 aylik cari agik 51.7 milyar dolardan 50.7 milyar dolara gerilemis. Buna ek olarak, ¢ekirdek diye tabii
edebilecegimiz eneriji ve altin harig cari fazla Ekim’de 38 milyar dolardan 34.9 milyar dolara geldi. Dikkat ¢eken
baska bir ayrinti da net hata ve noksan kaleminin Ekim’de 2.7 milyar dolar ¢ikis gostermesi. Boylece, 12 aylik
net hata ve noksan kaleminin toplami eksi 5 milyar dolar oldu.

Ekim ayinda yillik bazda ylizde 1.1 artan sanayi Gretimi ise diger baska verilerde gérdiigiimiiz Gretim tarafindaki
ivme kaybina paralel geldi. Aylik bazda ylzde 0.4 azalan sanayi Uretiminin dort aydir Ust Uste geriledigini
belirtelim. Ote yandan benzer ivme kaybinin talep tarafinda yasanip yasanmadigini verilere bakarak net bir
sekilde soylemek mimkiin degil.

Piyasalara baktigimizda ise 1 Aralik ile biten haftada yabanci yatirimcilardan hisse senetlerine net 376 milyon
dolar giris olurken, devlet bono ve tahvillerine 152 milyon dolar giris oldugunu goriiyoruz. Yabanci ilgisi
esliginde, bono faizleri gerilerken hisse senetlerinin bir diizeltme iginde olmasini artan mevduat faizleri ve halka
arzlar ile kismen agiklamak mimkiin. Daha 6nce de belirttigimiz gibi Tirkiye risk priminde iyilesmenin
devaminin ve reyting sirketlerinden sadece goriiniim degil, not artisinin da gelebilecegini dlisiiniiyoruz.
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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, yatirim 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
tecrliibeye 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 Yatirim 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 sdzlesme 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 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 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 amacla
kullanilamaz.



