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Rol degisimi

Sayet o pargalar, kurtulmak istediginiz bir dertse biliniz ki, o derdi kendi elinizle basiniza sarmissinizdir ve onu
higbir kimse size yiiklememistir.

Veya o pargalar, kovmak istediginiz bir korkuysa, o korkunun yeri korkulanin eli degil, sizin kalbinizdir.
Siiphe yok ki her sey, varliginizin icinde yar yariya kucaklasarak hareket ediyor, sevilen ve kaginilan her sey!
Biitiin bunlarisiklar ve gélgeler gibi gifter cifter icinizde 6tiip dolasiyor.

Golgeler soluklasmaya ve kaybolmaya baslayinca, geride kalan isiklar baska bir i1sigin gélgesi oluyor.

Onun igin, hiirriyetiniz zincirlerini kaybettigi zaman, bizzat kendisi daha bliylik bir hiirriyetin zinciri oluyor.

- Halil Cibran

Yilbasindan gegen haftaya kadar gérdiklerimiz, aslinda bir rol degisimiydi, yani piyasalarda, makro veri
tarafinda “koti haber esittir iyi haber” gibi algilaniyordu. Varlik siniflariigin de genel anlamda varlik fiyat
performansi, “gecen yilin kaybedenleri esittir bu yilin kazananlari” oldu. Ozellikle Avrupa ve Asya borsalari,
neredeyse dikey bir ylikselis yasadi. Avrupa, ABD'den daha iyi performans gosteriyor; gelismekte olan tlkeler,
gelismis Ulkeleri geride birakiyor; hisse senetleri, tahvillerden daha iyi performans gosteriyordu. Fakat gegen
hafta Carsamba agiklanan zayif ABD verilerinden sonra tekrar “koti haber esittir kotl haber” halinegeldi ve
risklivarliklarda satis baskisi hissedildi. Oniimiizdeki giinlerde bir rol degisimi daha goriir miiyiiz bilemiyoruz.
Gegcen Cuma giinli put/call rasyolarinin ¢ékmesi, VIX’in gerilemesi, bu yoénde sinyaller olsa da Cuma gini
ylksek getirili bonolarin performansi bu yonde degildi. Kisa vadede ne olacagini kestirmek gii¢ ve bu hafta
gelmeye baslayansirketfinansal sonuglarive gelecegeiliskin paylasacaklari beklentileribelirleyici olacak ama
bizceana gergeve degismedi.

Peki bu noktada ana ¢cerceve ne? Tim bu olup bitenlerden nasil bir anlam ¢ikarmaliyiz? Federal Rezerv biiyik
bir ikilemle karsi karsiya, piyasalarin da kafasi karisik. Aslinda piyasalar, tam olarak FED’in istemediklerini
yapiyor. Muhtemelen FED yetkilileri, piyasalari finansal kosullari gevsetmemeye ikna etmek icin gerekli s6zel
yonlendirmeyi sirdirirken, agresif oran artislarindan kagcinmayi umuyorlardi. Bloomberg ABD finansal
kosullar endeksi, son bir senenin en gevsek kosullarina isaret ediyor. Belki de modern piyasalarda, 6zellikle
momentum ve trend takipgisi yatirimcilarin agirlig1 nedeniyle piyasa yapisi bu tip “ince ayarlara” uygun
degildir.

Fakat piyasalardaki yikselisin finansal kosullarda gevsemeye sebep oldugundan dolayi FED’in ¢ok hosnut
olmadigini dusiinebiliriz. Tam da bu “k6ti haber esittir iyi haber” rol degisimi ¢oskusu yasarken Bullard’dan
sahince agiklamalar gelmesi de bizce tesadif degildi. Piyasalarda kisa bir duraksama sonrasi yoluna devam
etmeleri de “ince ayarin” ne kadar zor olduguna dairbirisaretolabilir.

Hisse senedi piyasalari, TINA (alternatif yok) ve TIAA (alternatif var) arasindaki rol degisimine uyum
saglamakta zorlaniyor.Bunun biraz da gegmisteki cerceveye takilip kalmakla alakalioldugunu diisiintyoruz
Halbuki kosullar degisti. Ornegin ECB depositorani bir sene zarfinda negatif ylizde 0.5'ten yiizde 2’ye yiikseldi
ve ECB’nin, Lagardeve Knot'un sahinceacgiklamalarindan daanladigimiz kadariyla, dniimizdeki donemyilizde
3 veya Ustline kadar gelecek.

Kosullarin degistigine dair baska verebilecegimiz baska orneklerde soyle: Birka¢ sene dncesine kadar 18
trilyon mertebesinde olan negatif faizli bono miktari artik sifira disti. Euro |G (yatirim yapilabilir) bonolar
ylzde 4 civarinda muadili ABD bonolarinin faiziylizde 5 civari ki ki bu FED’in termi nal faiz hedefine de yakin.
Kaldiki busirketbono faizlerinin yaklasmakta olan resesyonda spread genislemesi nedeniyle daha da artmasi
beklenmeli.

FED’in yaptigl tek sey faizyikseltmek degil, aynizamanda QT'ye (niceliksel sikilasma) de devam ediyor. FED,
burada ayda 95 milyardolar hizinda gidiyor. Perspektif agisindan, banka rezervleri tehlikelibir sekilde azaldig
icin FED'in durmaya zorlandigi 2018-2019yillari arasinda kiimilatif QT 700 milyar dolardi.

En basit haliyle ikilem surada: Gegen sene sikilastirmanin piyasalar Uzerindeki etkisi dnemliydi, ancak
ekonomiler Uzerindeki etkisi henliz tam olarak hissedilmedi. Conference Board, 6nci ekonomik
gostergelerdeki gerileme, ylizde 6 ileHaziran 2020’den beri en yiiksek gerilemeye isaret ediyor.Yani su ana
kadar hissedilmeyen bu etkiler yola ¢ikti ve geliyor. Eger gel mezlerse, ekonomide yeterli bir etki olusana kadar
daha fazla ve/veya uzun sdireli sikilastirma gerekecek. FED enflasyon konusunda ciddi ise -ki biz ciddi
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oldugunu disintyoruz- tcret enflasyonunu sirdurilebilir bir sekilde tutarli dizeye indirmek icin kisa ve
yumusak bir durgunluk, blyuk ihtimal yetmeyecektir. Daha uzun sireli ve sert bir resesyon ise, -ki bizim
beklentimizbu yonde- sirketkarlarinimuhtemelen yizde 20 asagi cekecektir.

Resesyonun hafif olmasi veya hi¢ olmamasi durumunda dahi kar beklentileri yiksek gdziikiyor. Sirketlerin
operasyonel kaldiraci kiiglimseniyor gibi diisiiniiyoruz. Ote tarafta ne Atlanta FED’in {icret endikatérii ne de
oncuveriler tcretlerdeki artisin FED’in isini kolaylastiracak gibi durmuyor.

Bu arada Cin’in yeniden agilmasi kiiresel ekonomi bliylime dinamikleri agisindan olumlu fakat bu agilmanin
zaten arztarafisikintiliemtia talebini artirip emtia fiyatlarinda yiikselise sebep olmasiyillik bazda enflasyon
gerilemeleri de sinirlandirip, merkez bankalarinin isini iyice zorlastirabilir. Nitekim petrol ve bakir fiyatlan,
yilbasindan beri ylizde 15 civariartti.

Velhasil yilbasinda gordiigimiz ¢coskulu hava, bizim gorislerimizi de degistirmedi. 16 Ocak’ta yayinladigimiz
“Taktiksel Esneklik & Segici Yaklasim” baslikli hisse goriinUm strateji raporunda da degindigimiz gibi kiiresel
risklivarhklarda, Subat/Martaylarinda geri cekilme bekliyoruz. Ardindan tepki yukselisi ve esas daha biiyik
dislisiin yazaylarindabir dipileson bulacaginiinaniyoruz.

Yine de yilinilkyarisinda zigzagli da olsa, yilin geneli itibariyle riskten kacis fiyatlamasi beklesek de, 2023’ln
tamamiigin, bir yil 6ncesine gére daha olumluyuz. Yazin FED'in politika dénisinin ardindan dolardan riskli
varliklara, gelismekte olan tGlkevarliklarina, 6zellikle bakir olmak lizere emtiaya, degerli metallere ve yiiksek
getirili bonolaragegme zamanigelecek. 2022’dekiiresel piyasalardan olumlu ayrisan BiST igindeyilinilk alt
ayinda genis bir bant icinde dalga boyu yiksek ve gecen seneye nazaran daha iki yonlli bir piyasa
beklentimizin dearkasindayiz.
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CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerisegenel 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 araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, ya tirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir 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 calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi miimkindr.
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 ol maksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkil endirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen 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, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozis yonlari 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 i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



