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Biiyuik Resmi Gormek

Arthur Koestler ne yazik ki blylk o6l¢lide unutulmus yazarlardan biri. 20. ylzyill ortalarinin en popler
yazarlarindan biri olmasina ragmen bugiin neredeyse ismi hi¢ gegmiyor.

Bilim tarihi hakkinda 1950'lerde yazilmis 6nemli kitaplarindan biri olan “Sleepwalkers”, glinimiizle son derece
alakali ve 6zellikle de Koestler'in i¢ gbristinden gikarilabilecek dersleri barindiriyor. Koestler'in kitabi ayrica bize
bilimin manevi kokenlerini hatirlatiyor.

Koestler biliylik resmi gormek icin bir adim geriye gidiyor ve ilerleme diyebilecegimiz seyin dogrusal olmayan
dogasina da dikkatimizi cekiyor. insanlhigin bilgi tarihinde, “1500 yilinda diinyanin Arsimet zamanina gére daha
az matematik bildigi” gibi uzun karanhk dénemler ve ayrica gercekten ilging hicbir seyin gerceklesmedidi uzun
platolar vardir. ilerleme dénemleri norm dedil istisnadir’ diye yaziyor.

Ekonomi ve piyasalarda da blytk resmi gormek icin bir adim geriye gidersek, gectigimiz hafta performans
anlaminda, ABD hisse senetleri icin senenin en koti haftasi oldu. Jeopolitik ve enflasyon risklerinin yeterince
fiyatlanmadigini ve bunlarin da bir diizeltmeye sebep olabilecegini paylasmistik. Fakat orta vadeli resim bizce
degismedi. Hala bir “risk on” yani reflasyon rejimi icindeyiz.

Son iki yildaki agresif parasal sikilastirmaya ragmen, ABD ekonomisinin potansiyelin lizerinde biyimeye devam
etmesi, gbz online alindiginda bizim “no landing” yani “reflasyon” tezimizi giiglendirdi. Ayni zamanda FED'’in
uzun siire ytksek politika faiz lehine olan durumun gligclenmeye devam ettigini de diisiinliyoruz. Aslinda hizmet
enflasyonu yeniden hizlanma isaretleri gosteriyor. Bu da FED’in isini ayrica zorlayan bir durum. Bir de soyle bir
gercek var o da degisik finansal kosullar endekslerinin hepsinin para politikasinin goriiniirde gorindigu kadar
stki olmayabilecegini gosteriyor.

Gecen hafta Mart ayindaki cekirdek TUFE’nin yiikselmesiyle piyasadaki FED faiz indirim fiyatlamalari da degisti.

ikinci ceyregin ana temalarindan biri muhtemelen Atlantik'in iki yakasindaki para politikasi rejimlerindeki
farkhliklar olacak. ECB'nin politika gevseme ¢abalarina liderlik etme konusunda tarihsel olarak ender goériilen
bir durum ki bu durum, EUR/USD tizerinde asagi yonlu baskiyi devam ettirmek igin uygun bir ortam yaratacak.

Aslinda Avrupa’da manset enflasyonundaki asagi yonlu sirpriz, hizmetlerdeki katilik durumunu maskeliyor.
Ucret artisinin direngli olma riskinin olduguna inaniyoruz, ayni zamanda artan enerji fiyatlari da manset
enflasyonun bu yil ylizde 2'nin altina diisecegi yoniindeki beklentilerin gerceklesmemesine neden olabilir.

Emtia gruplari keskin bir sekilde yiikseldi, tahvil getirileri artiyor ve ABD art arda l¢iincii kez kétii TUFE rakami
gordi. Jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmadigini ve kisa vadede hem hisse senetlerinin hem de
tahvillerin diistik performans gosterebilecegini dlislinliyoruz. Artan jeopolitik risk ve hisse senedindeki herhangi
bir disus, tahvillere bir miktar destek saglayabilir ancak bizim goriisimiize gore bunlar, daha kisa vadeli
hareketler seklinde olabilir.

Mart ay1 TUFE verileri, ABD enflasyonunun yakin zamanda yiizde 2'ye dénecek kadar kolay bir yolda olmadigini
dogruluyor. FED'in yanlis yonlendirilmis 2023 sonu glivercin dénusi, gevsek piyasa kosullarini serbest birakti.

Daha once de belirttigimiz gibi radarin altinda olmasi ve pek glindeme gelmemesine ragmen iki énemli merkez
bankasi BOJ ve PBoC’nin piyasa baskisi altinda oldugunu disliniyoruz. Neredeyse hi¢ bahsedilmeyen bu
konunun piyasalar agisindan en biylk risklerden biri oldugu kanaatindeyiz. FED’in "uzun siire daha yuksek"
kalmasi, bu iki tlke tzerindeki baskiyr 6nemli 6lglide daha da yogunlastirip ciddi kur kirilganhgiyla karsi karsiya
getirebilir.

S6zel midahalede bulan Japon yetkilileri, piyasalara miidahale etme konusunda isteksizler. Sonugta basarisiz
para mudahalesi, spekilatérleri cesaretlendirmekten baska bir ise yaramaz. Yen’in daha fazla deger kaybi hem
Cin gibi bolge (lkelerini ihracat acisindan hem de “carry tradeler” agisindan baskiliyor.

1997'deki yikict Asya Kaplan Balonu ¢okisiinden 6grenilen kritik bir ders varsa, o da sabit para birimlerinden
ne pahasina olursa olsun kaginilmasi gerektigiydi. Pekin son zamanlarda, renminbi'yi dolara sabitlemis gibi
duruyor. Cinli yetkililer glicli bir para birimini tercih etmiyor. Daha zayif bir renminbi, devasa ihracat
sektorlerini destekleyecektir. Fakat baska Ulkelerin ihracati pahasina.

Jeopolitik taraf gittikce daha fazla 6nem kazaniyor. Bazi haberler Biden y&netiminin, israil’in iran topraklarina
askeri bir karsi saldirida bulunmasindan, daha fazla tepki ve daha genis bolgesel riskleri nedeniyle tedirgin
oldugunu 6ne siirliyor. Pazar glinU bir Beyaz Saray yetkilisi, Baskan Biden’in Netanyahu’ya ABD’nin boyle bir
operasyonuna katilmayacagini ilettigini dogruladi. israil’in, iran topraklarina misillemede bulunmasi. iran ise
israil'in olasi bir karsi saldirisina yanrt olarak, biiyiik ihtimalle Suriye veya Irak'ta olmak tizere Amerikan Uslerini
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hedef alacagini belirtti. ABD usleri, gectigimiz aylarda iran'in vekil giigleri tarafindan hedef alindi. Ancak iran'in
ABD (slerine dogrudan saldirmasi, Biden yonetimi icin yeni zorluklar doguracak ve ABD'yi ¢atismanin icine
siiriikleme riskini tasiyacaktir. Diger bir risk ise gemilerin, Basra Korfezi'ndeki iran destekli Husiler tarafindan
hedef alinmasi. Piyasa perspektifinden bakildiginda kilit soru, bu hafta sonu yasanan olaylarin iran ile israil
arasinda tam anlamiyla dogrudan bir ¢atismaya dénisip dénismeyecegi. Bu muhtemelen blyik 6l¢lide
israil'in misillemesinin niteligine ve bunun sonucunda iran'in eylemlerine bagl olacaktir.

Piyasalar acisindan bakildiginda, artan israil ve iran savasi riskinin en acik ekonomik aktarim kanallari arasinda;
enerji fiyatlari ve tedarik zincirleri bulunuyor. israil'den bir yanit gelmese bile saldirilarin, iran'in petrol
satislarina yonelik mevcut yaptirimlarin daha siki uygulanmasi yonindeki ¢agrilari artirmasi, OPEC'in Uretim
kesintileri ve Rusya'ya karsi artan yaptirimlarin uygulanmasindan kaynaklanan piyasadaki mevcut arz baskisini
artirmasi muhtemel. Bolgesel bir catismanin petrol Uretimi Uzerindeki muhtemel sonuglari ve Hirmiz
Bogazi'ndan petrol gegisine yonelik tehdit nedeniyle, bu risk priminin piyasaya yansimasi nedeniyle petrol
fiyatlari ylkselebilir. Bu ise yeni enflasyonist bir dalga yaratabilir ve riskli varliklar agisindan olumsuz olur. Fakat
biz, israil-iran geriliminde en kéti senaryonun gerceklesmeyecegini diistiniiyoruz.

iceriye dénecek olursak:

a) Subat ayinda sanayi Uretimi baz etkisinin de yardimiyla yillik ylizde 11,5 artti. Bu Bloomberg konsensis
beklentisi olan yuzde 8.1’in oldukga {izerinde. Bu yillik oran ayni zamanda, Subat 2022’den bu yana en ylksek
seviye olarak goériliiyor. Bliylime momentumu agisindan daha iyi bir gosterge olan aylik biiyiime ise yizde 3,2
artti.

Aylik artis verisi Ocak’ta ylizde 0’dan yiizde 0,3’e, yillik ise ylizde 1,1’den ylizde 1,3 revize edildi.

Detaylara baktigimizda, tim alt kalemlerinin glicli artislar kaydettigini gorliyoruz. Yani genele yayilan bir
blylime s6z konusu.

Nitekim madencilik ve tas ocakgilig sektérii endeksi, bir énceki yilin ayni ayina gore yiizde 12,8 artti. imalat
sanayi sektorli endeksi yuzde 11,9’a yiikselirken; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektori endeksi de yuzde 7,7 artti.

Aylik verilere baktigimizda ise farkh bir resim var. Aylik ylzde 3,3’lik artisin sebebi imalat sanayi sektoriiniin
ylzde 3,8’lik artisi oldu. Diger kalemlerden madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir dnceki aya gore
ylzde 3,2 azaldi. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi de ylzde 0,3 artt.

Ara mali, dayanikh tiiketim mali ve dayaniksiz tiketim mali Gretimleri aylik bazda yiizde 1,1, yizde 1,5 ve ylizde
1,9 oldu. Sermaye mali Uretimi ise ciddi bir artis gostererek aylik bazda yuzde 11,3, yillik bazda ise yiizde 20,9
oldu.

Sonug itibariyla, sanayi tGretimin Subat ayinda ivme kazandigi gorillyor. Bu ve daha dnce bahsettigimiz veriler
ekonominin tekrar ivme kazandigina dair isaretler olarak okumak mimkiin. Bu baglamda merkez bankasinin
bu verileri de kararlarinda girdi olarak alacagini diisiiniiyoruz.

b) Mart ayinda merkezi yonetim bitcesi 209 milyar TL acik verdi. Boylece ilk ceyrek biitge acig 513 milyar TL
oldu. Aylik ve ceyreklik bazda agiktaki artislar sirasiyla ylizde 345 ve ylizde 105 oldu.

Detaylara baktigimizda faiz disi dengenin sirasiyla 134 ve 264 milyar TL oldugunu goriyoruz.

Gider tarafinda yillik bazda Mart ve 1. ceyrekteki yillik artislar ylizde 107 ve yiizde 106. Benzer oranlar faiz disi
artis icin gecerli oldugundan artislari tamamen faiz giderlerindeki artisa baglayamiyoruz.

Personel giderleri, cari transferler, hazine yardimlari ve borg vermenin giderler tarafinda agiga en fazla yapan
kalemler arasinda.

Bltge gelirleri tarafinda ise Mart ve 1. ceyrekteki yillik artislar sirasiyla ylizde 69 ve yiizde 106. Vergi gelirleri ise
ylzde 112 ve ylzde 113 artarak en biyuk katkiyi yapti.

Alt kalemlere baktigimizda, vergi kalemleri igcinde gelir vergisi ve 6zellikle de alinan KDV’deki artis dikkat ¢ekici.
En fazla katkida bulunan gelir kalemleri ise OTV olmus.

Net dis varliklar se¢im sonrasi artisa gecti. Turk varliklari icin trend anlaminda olumlu ama segici gorislerimiz
devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteriye 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 yatirrm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar 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 Yatirm 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 tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



