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2024’e Kus Bakis!

Kiresel olgekte, 2009'dan itibaren hakim olan kolay para donemi blylk olasilikla sona erdi. Merkez
bankalarinin, bu yil faiz indirimi yapma ihtimali cok ylksek ancak yakin zamanda sifir faiz politikalarina veya
parasal genislemeye donisii gormemiz pek mimkiin gérinmdyor.

2023 yilinda enflasyonda iyilesmeler yasanirken, kiiresel buyime direngli kalmayi sirdiirdii. Kiresel
ekonominin dayanikhhgi, kismen giicli tlketici harcamalari ile siki is glici piyasalari arasindaki, kendi kendini
gliclendiren dinamikten kaynaklandi.

Para politikasi, uzun ve degisken gecikmelerle calismaktadir. 2024 yilinda, kiiresel bliylimenin yavaslayacagini
disuniyoruz. Merkez bankalarinin uyguladigi hizli faiz artisinin, daha az gevsek maliye politikalari ve isgiici
piyasalarinda gevsemenin ekonomik biyilimeyi vyavaslatacagini bekliyoruz. Ozellikle gelismis piyasa
ekonomilerinin, daha yavas bir bliyime gostermesini bekliyoruz. AB ve ABD’de ise resesyon gorilmesinin
muhtemel oldugunu disiniyoruz.

Hizmet enflasyonundaki diisiis, daha sinirli ve nispeten yiksek seviyelerde katilik géstermeye devam ediyor.
Bunun bdyle devam etmesi, piyasanin su anda beklediginden daha az faiz indirimine yol agabilir. Beklenen
resesyonun, cekirdek ve hizmet enflasyonunun gerilemesine olanak saglayacagini diisiinliyoruz. Aksi takdirde
merkez bankalari, yiksek cekirdek ve hizmet enflasyonuna ragmen, kesinti yapmak ya da siki politikalari daha
uzun sire stirdlirmek arasinda zor bir segimle karsi karsiya kalacak.

Mevcut yatirrm ortami “Goldilocks” olmaya devam ediyor. Bizim goriisiimiz 2024 yilinda yatirim rejiminin,
resesyona girecegi yoniinde. Fakat 6nemli bir nokta bizce “Goldilocks” rejimi sona ermeden bir resesyon igin
pozisyon almanin ¢cok makul olmayacagi.

Bizim gorislimize gore resesyon olasiligl normalden daha yiiksek ancak yumusak inis de goz ardi edilemez.
Yumusak inis saglanabildigi 6lctide, faiz indirimlerinin ertelenmesi muhtemeldir. Euro Bolgesi'nde bekledigimiz
resesyonun, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz indirimlerine yol agmasi olasi ve bu durum FED ile ayni
donemde gergeklesebilir.

Merkez bankalari arasinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ) farkh bir strateji izleyerek, enflasyon yiikselirken bile
negatif politika faiz oranlarini korudu. 2024'ln sorularindan birisi; BOJ'un, Getiri Egrisi Kontrol Politikasi’ndan
(YCC) cikip ¢ikmayacagi olacak. 2024 yilinda, Yen'in G7 llkeleri arasinda en iyi performans gosteren para
birimlerinden biri olmasi muhtemel.

Bir durgunluk gériirsek bunun derin yani sert inis mi yoksa sig mi olacagi dnemli. ilki spread’lerin genisledigi ve
blylik kredi olaylari potansiyeli olan piyasalarda riskten kagis ortami goérebiliriz. Sert inis, 6zellikle kredi
olaylarina yol agmasi durumunda, gelismekte olan piyasalar da dahil olmak (izere riskli varliklar igin olduk¢a
zorlu bir ortam olusturacaktir.

Daha si1g bir resesyonun, gelismekte olan piyasalar icin mutlaka kotii olmasi gerekmiyor ¢linki potansiyel olarak
daha genis spread’ler, genel olarak daha disik gelismis piyasa getirileriyle telafi edilebilir.

Sert inisin, sig inis ihtimalinden daha yiksek olduguna inaniyoruz.

Baslangic seviyeleri gz online alindiginda, gelismis piyasa hisse senetlerini genel olarak ¢ekici bulmuyoruz
ancak hisse bazinda segici riskler almak mantikli olabilir. ABD hisseleriicin hisse senedi ¢arpanlari ve kar blyliime
tahminleri yliksek goriniyor., Bu durumda, kredi spread’leri dar ve volatilite diistikken, ayni zamanda yumusak
inis olacagl konusunda gugli bir fikir birligi var gibi goriinlyor. Dolayisiyla, yumusak iniste bile riskli varliklarda
yukselisin sinirh olabilecegini dislinliyoruz. Cesitli duyarliik ve konumlandirma verileri yakin vadede bir geri
cekilmeye isaret ediyor ancak “Goldilocks'ta” kaldigimiz siirece, disislerin satin alinmasi muhtemel. Ancak bize
gore, resesyon yatirim rejimine girme ihtimalimiz yiksek oldugundan, kiresel risk varliklari ve 6zellikle ABD
hisse senetleri Ocak'ta zirve yapabilir ve ilk yarida diists yasayabilir diye disiniyoruz.

Kiresel riskli varliklar baski altinda kalirken USD'nin giiclenmesi muhtemeldir, bu da EURUSD icin asagi yonlu
bir etki yaratir. Ancak yilin ilerleyen aylarinda, USD'nin zirve yapip gerilemeye baslayabilecegini dislinliyoruz.
Bu da riskli varliklar ve 6zellikle gelisen piyasalar icin bir rahatlama ve yiikselisi beraberinde getirebilir.

Gelismekte olan piyasalar, genel olarak faiz oranlarindaki ylkselisi basariyla atlatti, genel olarak fonlama baskisi
yasamadi. Sert inisten kacinildigi strece, ozellikle degerlemeler ve konumlandirma géz 6niine alindiginda,
Turkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalar icin risk getiri potansiyeli gelismis piyasalara
gore daha olumlu oldugunu dusinidyoruz. Ancak Cin, hikimetin cabalarinin su ana kadar pek basari
saglayamadigi joker kart olmaya devam ediyor. Ancak karsit bir perspektiften bakildiginda, Cin, 2024’te geri
dons yapip iyi bir performans gosterebilir.
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Emtia acisindan beklenen durgunlugun, talep lzerinde baski olusturacagini ancak arz tarafi dinamiginin c¢esitli
emtia gruplari arasinda farklilik gésterecegini disiinilyoruz. Bu nedenle, emtia konusunda yilin ilk yarisinda
olumlu olmasak da, 6zellikle uzun vadeli yapisal dinamikleri olumlu olan emtia gruplari arasinda segici bir risk
alma s6z konusu olabilir.

Basta altin olmak (izere degerli metalleri favori varlik siniflarimizdan biri olarak gérmeye devam ediyoruz.
FED’in hizh faiz artinm dongusiinde dahi giicli kalan altin fiyatlari, reel faiz oranlarin diismeye baslamasi
durumunda daha da ivme kazanabilir.

Turk varhklarina iliskin olarak, hisse senetleri ve eurobond’larda segici, lira ve yerel tahvillerde ise daha notr
disundyoruz. Yatirimcilarin 2024’te daha taktiksel davranmasi gerekiyor. Acik gorisli, esnek ve daha alfa
odakli olmanin karsiligini 2024’te almak mimkiin.

2024’te eneriji fiyatlarinin daha dusiik olmasini bekliyoruz ki eger bu dogruysa, Tirk varliklari igin olumlu bir
gelisme olabilir. Ayrica 2024’te reytinglerde hem goriinim ve not yilkseltmelerinin de muhtemel oldugunu
distinlyoruz. Bu da aslinda Kredi Risk Primi (CDS) spread’lerinin fiyatladig iyilesmenin reyting sirketleri
tarafindan da teyit edilmesi anlamina gelecektir.

Ekonomi tarafina baktigimizda ise; buyime de dahil olmak tizere ekonomik goriinimde belirsizlikler olmasina
ragmen 2024’te ekonomik aktivitede bir yavaslama bekliyoruz. Tahminimiz ylizde 4’lik reel GSYH biyumesi
olsa da risklerin asagi yonli oldugunu dislinliyoruz. Eldeki en son verilere gore, Tirkiye ekonomisi, lglinci
ceyrekte yillik bazda yiizde 5,9 oraninda blyiirken, ¢eyrek bazinda bliylime bir 6nceki ¢ceyrege gore belirgin bir
sekilde yavaslayarak yiizde 0,3'e geriledi. Faiz artislarinin gecikmeli etkilerinin, daha dislik kredi biyimesini de
iceren siki finansal kosullarin ve yurt igi talebin baski altina alinmasinin yaninda net ihracatin da pek bir katkisi
olmamasini bekliyoruz. Ote yandan, daha yiiksek mali harcamalar ve giiclii bir is giicii piyasasinin biiyiime
Uzerinde olumlu bir etki yaratmasi bekleniyor. 2024 yilinda resesyon beklemiyoruz.

Uretim tarafi, talep tarafina gére daha zayif gériiniiyor. Bir yandan sanayi iiretimi yavaslamayi siirdiiriiyor ve
dordiincl ayhk dislistint kaydetti; imalat PMI ise aylardir 50'nin altinda seyrediyor.

Ote yandan tiiketim mali ithalati kasim ayinda yiizde 40 civarinda artarken, perakende satislar Ekim ayinda artis
gosterdi. Tuketici gliveni ise Agustos ayindan bu yana yikseliste. Ayrica yliksek ve yapiskan hizmet enflasyonu,
yurt ici talebin direncli olduguna isaret ediyor.

Yillik enflasyonun, Mayis ayinda yiizde 70 civarina ulastiktan sonra 2024 yilinin ikinci yarisinda biyiik 6lgiide
baz etkileri nedeniyle keskin bir diisiis gdstermesini ve yil sonunda yiizde 37 civarinda TUFE enflasyonu gérmeyi
bekliyoruz. Ancak risklerin yukari yonli oldugunu disliniiyoruz.

Kasim ayinda TUFE aylik bazda yiizde 3,28 yillik bazda ise yiizde 61,98 artti. UFE, Kasim ayinda aylik yiizde 2,8
yillik ise yuzde 42,2 artti.

Ozel kapsamli cekirdek gostergelerden, C endeksi’nde; eneriji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii icecekler, tiitiin
ve altin kalemleri harig aylik bazda ylzde 1,96, yillik bazda ise ylzde 69,9 artti. Diger ¢ekirdek gostergelerden B
endeksi yillik bazda yiizde 67,3'e gerilerken, TUFE A endeksi yiizde 63,6, TUFE D endeksi yiizde 59,2 ve TUFE E
endeksi ise ylizde 61,6'ya yikseldi.

Hizmet enflasyonu, Kasim ayinda yillik bazda ytizde 89,7'ye yiikseldi. Hizmet enflasyonu, Ocak 2023'te ylizde
62,4’tli. Hizmet enflasyonunun, dntimuzdeki yil izleyecegi yol bizce dnemli bir konu olacak.

Hizmet enflasyonunun, biyilk oranda talep kaynakli goriindiiglini ve 6zellikle yiksek ve yapiskan hizmet
enflasyonunun beklenenden yiliksek enflasyon riski yarattigini dislinliyoruz. Bizim goriisimiiz, su anda
uygulanmakta olan kisitlayici merkez bankasi politikalarinin, harcamalarda beklenen bir distsle birlestiginde,
hizmet enflasyonunun kademeli olarak sogumasina olanak taniyacagl yoniinde. Fakat hizmet enflasyonu
gerilemezse, merkez bankasi siki politikalari beklenenden daha uzun siire siirdiirmenin ihtimaliyle karsi karsiya
kalabilir.

Odemeler dengesine baktigimizda; 12 aylik cari acik Eyliil'deki 51,7 milyar dolardan, Ekim'de 50,7 milyar dolara
geriledi. Ocak 2023'te bu rakam 52,7 milyar dolardi. Yani hafif bir iyilesme oldu. Altin ve enerji harig¢ “cekirdek”
cari fazlanin Ocak 2023'teki 50,7 milyar ABD dolarindan Ekim 2023'te 35 milyar ABD dolarina gerilemesi,
beklenen yeniden dengelemenin heniiz tam olarak baslamadigini gésteriyor. Cari agigin, 2024'te GSYiH'nin
ylzde 4'Q civarinda genel olarak sabit kalmasini bekliyoruz.

Finansman tarafinda, ekonomi yonetim ekibindeki degisikligin ardindan sermaye girisleri hizlandi ve hem brt
hem de net doviz rezervlerinde artisa yol acti. 2024 yilinda, dis finansman sorunu beklemiyoruz.
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Merkezi yonetim bltce acigl, yilsonu tahmini olan 1,6 trilyon TL'ye kiyasla, Kasim ayi itibariyla beklenenin ¢ok
altinda 532 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-Kasim doneminde merkezi yonetim bitce gelirleri, vergi
gelirlerindeki ylzde 89,6 oranindaki artisin etkisiyle yillik bazda ylizde 83 oraninda artis gosterdi. Ocak-Kasim
doéneminde bitce harcamalari bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylizde 102,2 artti. Faiz disi harcamalar, bu
doénemde bir 6nceki yilin ayni donemine goére ylizde 100,5 oraninda artarken, bu artista personel giderlerinin
bir dnceki yila gore ylzde 117, cari transferlerin ise ylizde 104 oraninda artmasi etkili oldu.

Boylece biitce acigl gecen yilin ayni dénemindeki 20 milyar TL'den Ocak-Kasim 2023'te 532 milyar TL'ye
yukseldi. Faiz disi fazla Ocak-Kasim 2023'te, yillik bazda ylizde 63 azalarak 99,8 milyar TL'ye geriledi.

Orta Vadeli Program’da 2024 yili icin merkezi ydnetim biitce aciginin GSYIH'nin yiizde 6,4'(i seviyesinde oldugu
ongoruliyor. Bizim tahminimiz de genis bir acik yoniinde ancak risklerin daha distk bir acik yoninde oldugunu
diusiniyoruz.

Para Politikasi’'na baktigimizda; TCMB, Aralik ayindaki Para Politikasi Kurumu (PPK) toplantisinda sahin tavrini
surdirerek, dénglinin muhtemel sonu gelmeden Ocak ayinda bir faiz artirnmi daha yapilabilecegi sinyalini
verdi. TCMB'nin son bir 250 baz puanlik faiz artisi daha yapacagini dislinliyoruz ve bu déngiide nihai faiz oranini
ylzde 45,0 seviyesinde gorlyoruz.

TCMB anketine gére yillik TUFE enflasyon beklentisi 12 ve 24 ay sonrasi sirasiyla yiizde 41 ve 25. Ocak ayindaki
son olmasini bekledigimiz artis sonrasinda, faizlerin uzun siire degismeden kalacagl “uzun siire daha yiiksek”
bir durus bekliyoruz. Enflasyonun beklenenden fazla diismesi durumunda, 2024'in ilk yarisinda politika faizi
indirimlerine yer acilacak. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi risklerin yukari yonli oldugunu disiinliyoruz ve
bu nedenle TCMB'nin 2024 dordiincl ¢eyrekten dnce faiz indirimi beklemiyoruz.

En 6nemli sorulardan biri, ikinci yarida enflasyon diiserken merkez bankasinin nasil bir oyun plani uygulayacagi.
iddiali 2025-2026 enflasyon tahminleri varken, enflasyon baskilarinin ne zaman yeterince ortadan
kaldirildiginin nasil ve ne zaman karar verecegi 6nemli.



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, 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.



