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Golgede Olanlar

"Isik figiirlerini hayal ederek degil, karanhgi bilinglendirerek aydinlanir insan. Bununla birlikte, bu prosediir
nahos ve bu nedenle de popiiler degildir.”

-Carl Jung

“Kendinizle tanismak, her seyden énce kendigélgenizle bulusmak demektir. Gélge dar bir gegit, dar bir kap idir,
derin kuyuya inen kimse aci veren daralmasindan kurtulamaz. Ama kim oldugunu bilmek icin kendini tanimayi
6grenmelisin.”

-Carl Jung

Bankacilik sistemi disinda 6zellikle de golge finansal sistemdeki gelismeleri takip etmeye calismak her
zamankinden fazla 6nemkazandi.

ABD’de bankacilik sisteminden para piyasalari fonlarina devam eden akim dikkat ¢ekici ve 6nemli. Bununla
birlikte bankalarinkredi biylimelerinin yavasladigini gériiyoruz.

Nitekim Bloomberg’de yer alan bir habere gére; “ABD banka kredileri, Mart ayinin son iki haftasinda rekor
diizeyde daraldi ve bu da birkag yiiksek profilli bankanin iflas etmesinin ardindan kredi kosullarinin 6nemli
Olgtide sikilastigina isaret ediyor. Ticari banka kredileri, sona eren iki haftada yaklasik 105 milyar dolar diistii
ki boyle bir diistis de en son 1973'de gériilmiis.”

Burada yasanan sikilasmanin ekonomiler lizerinde etki etmesi beklenmeli. Bankalarbirsiredirlikidite sorunu
yaslyor. Bu yasanan sorunlailgili FED’in a¢tigl fonlama imkanlaryla birlikte, ¢6ziim yoniinde mesafe alindi
diyebiliriz. Fakatbu bor¢clanma pahali ve banka net faiz marjlari lizerinde asagi yonli baski yaratiyor. Bu
bankalarin 6nemli miktarda Hazine ve MBS alimlari, 2020 ve 2021 boyunca son derece diisiik oranlarda
gerceklesti. Ote yandan bu menkul kiymetleri yiizde 5'e yakin oranlarda finanse etmeye devam ediyor. Bu da
zaman zaman sermaye endiselerini tekrarlanmasive bor¢ verme faaliyetini azaltmasi sonucunu dogurabilir.

Piyasalarda ve medyada bankalar vegenelde bono piyasalari, 6zellikle de yliksek getirili bonolar, daha fazla
odak noktasiolurken, bizesas risklerin, bankalardan ziyade sirket kesiminde ve “gélge bankacilik” diye tabir
edilen, daha az seffaf olmasi nedeniyle takip edilmesi gereken, anlasilmasi son derece gili¢ olan alanlarda
yogunlastigini diisinmeye devam ediyoruz.

Hatirlayalim, 2008 6ncesi “subprime” yani yiiksek faizli dusik kaliteliipotekler igin kosullarin sikilagsmasi, bu
piyasa vefinansal sistemigin sonun baslangiciolmustu. O dénem basta FED Baskani Bernankeve Wall Street
analistleri, sorunlarin “subprime” ile kisitli kalacagini tahmin ediyordu.

Bu baglamda hizla biyliyen ve 2022’nin liglincl geyregi itibariyla 1.4 trilyon dolara ulasankaldiragli kredilerin,
bu donglide hizla biylyen private equity fonlarinin ana finansmankaynagi olmustu. Bu krediler de degisken
faizli olduguigin faiz ytiku ciddi derecede yiiksel misti.

Yine golge finans sisteminin parcasi sayabilecegimiz private credit’e (6zel kredi piyasalari) iliskin Wall Street
Journal haberinin oldukga ilging oldugunu disliniiyoruz. Habere gore, Kuzey Amerikali emeklilik fonlarinin,
ortalamada varliklarin ylzde 3,8’inin bu likit olmayan ve ¢ogu zaman reytinge de sahip olmayan private
credit'eyatirrmyaptigi iddia ediliyor. Private credit piyasasinin, 1 trilyon dolarlik bir blyuklige ulastigi tahmin
ediliyor.

Bu baglamda Blackstone 6zel sermaye sirketi, bir itfa talebi telasiyla karsi karsiya kaldigiicin Martayinda 70
milyar dolarlikemlak geliri fonundan (BREIT'ten) para ¢cekme islemleriniyeniden bloke ettigini notediyoruz.
Kasimayindan buyana yatirimcilarin, BREIT'ten para ¢ekmelerini bloke etme hakkini kullaniyor.

Ote yandan gayrimenkul kredilerinde biiyiik bir daralma yasaniyor. Bu dahasiki banka kredileri, private credit
ve diger banka disi borg¢ verenlerdeki sikilasma ile birlesecektir. Bu, 6zellikle son yillarda gayrimenkul
finansmaninda ok agresif bir sekildefaaliyet gbsteren kiiglik ve orta 6l¢ekli bankalarigin kazanglar ve kredi
kalitesi agisindan sorunlu. Ofis binalari, bariz bir sorun alani gibi goriintyor. Ancak genel olarak ticari
gayrimenkul bundan olumsuz etkilenecektir. Emlak sektoriine kredilerin ¢ogunun, kiiglik ve orta boylu
bankalardan geldigini de unutmayalim.

IMF’in en son Kiiresel Finansal istikrar Raporu, halen karsi karsiya olduklari tim risklere ragmen kiiresel
finansal sistemin, 2008 panigisirasinda oldugundandaha kiglik bir b6lumini temsil ettigi ve cogalan banka
disi kuruluslarin yeni bir risk olusturdugunu ortaya koyuyor. IMF'ye gére, banka disi finansal aracilar -



YapiKredi

Yatirim

sigortacilar, emeklilik fonlari, hedge fonlar, para piyasasi fonlari, varlik yoneticileri ve digerleri- su anda
kiresel finansal varliklarin yaklasik yizde 50'sini elinde tutuyor.2008'de bu oran yiizde 40't1.

JP Morgan CEQ’su Jamie Dimon’in, gélge finansal sistemine atifta bulundugu 43 sayfalik hissedarlara yilik
mektubu yayinlandi. Dimon’a gore; "ABD bankacilik krizi devam ediyor ve etkisi yillarca hissedilecek. Mevcut
kriz heniiz sona ermedi ve geride kalsa bile resesyon olasiligi artti ve 2008 gibi olmasa da mevcut krizin ne
zaman sona erecegi belli degil. Bankalar ve diger borg verenler daha ihtiyath hale geldikge finansal kosullarin
stkilasmasina neden olacadi agik. ‘Banka disi kredi veren kurumlar, miisterilerinin en ¢ok ihtiya¢ duydugu anda
kredi verebilecekler mi?’ diye sorup, kendi soyle bir cevap verdi: 'Sahsen bircogunun bunu yapabileceginden
stipheliyim."”

Bankacilik krizi 6ncesinde de, bankacilik sisteminin ticari ve sanayi kredilerinde yavaslama emareleri vard.
Krizden sonra, kredi kosullarn daha da sikilasacaktir. Ornegin iilkenin en biyik 15 bankasinin bas
ekonomistleri arasinda yapilan bir ankete gore, tiiketiciler ve isletmeler i¢in ABD kredi kosullarinin
onumuzdeki altiay i¢cinde pandemiden bu yana en kotl seviyesine gerilemesi bekleniyor. Benzer bir resmi
Avrupa ve Cin’de de goriiyoruz. Fakat merkez bankalari heniiz sadece bunlara bakarak faiz artirimlarindan
vazge¢me noktasinda degil. Bunun sebepleri de hem hizmet sektériinde ve son verilerde de gérdigimiiz gibi
istihdam piyasalarinda devameden gli¢lii seyir, hem de hizmet ve ¢ekirdek enflasyonun katilik gostermesi.

Sonug itibariyla son iki haftadir aktardigimiz gérislerimizin arkasindayiz. Kiiresel risk barometresi S&P500
(SPX) asiri satimdaydi ve riskli varliklarda Nisan ortalarina kadar bir yikselis gérebiliriz diye distinlyorduk.
Fakatbunun SPX’te 4100-4200 seviyesini gegmesini beklemiyoruz. 2. ¢ceyrekte baslarinda birkag aylik bir tepe
olusturacaginiveenaz,yazaylarina kadardevam edecek bir dislisiin resesyon fiyatlamasiyla takip edecegini
ve SPX’in 3500 civarini hatta altini gorebilecegini diisiinliyoruz. Esas piyasa dibinin ise yazin veya sonbaharda
gorulecegini disinmeye devam ediyoruz. Bu dibiniseorta uzun vadede begendigimiz gelismekte olan tlke,
emtia ve degerli metallerdedealimfirsatiyaratacagini diisiiniiyoruz. BiST icin de uzun vadelitrend anlaminda
olumluyuz. Fakatdaha kisa vadede genis bir bantiginde dalga boyu ylksek ve gegcen seneye nazaran daha ik
yonl i bir piyasa beklentimizinve hisse segimi konusunda segici olunmasi gerektigi gériisimiziin arkasindayiz.
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CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grin 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 tiirl 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 karan
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, 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 calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yap! Kredi Yatirrm 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 olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tiim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
citkar 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 gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyodneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢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 Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



