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Hayali Diinyalar

"Bitkiler gibi, insanlar da biiyiir, bazilan isikta, digerleri gélgede. Isiga degil de gélgelere ihtiyaci olan birgok
kisi var.”

- Carl Jung, The Red Book
"Sadece bu karanliktan gegen insan daha fazla ilerleme kaydetmeyi umabilir."

- Carl Jung, Yoga and the West

Asinda daha Once bahsettigimiz makro gcerceve pek degismedi. Banka kredilerinin sikilagsmasiyla birlikte,
FED'in faiz artisinda ara verme olasiligi daha yiksek gozikiyor. Fakat sorun su ki, piyasalar FED'in finansal
istikrarsizligin ilk belirtisinde enflasyon miicadelesinden geri adim atacagi glinli hevesle bekliyor. Bu da FED’in
ve piyasa oyuncularinin isini zorlastiriyor ¢clinkii FED’in geri adim atacagl beklentisi finansal kosullari
gevsetiyor ki bu, 6zellikle cekirdek enflasyon bu kadar yliksekken FED’in isine gelmiyor. FED ve piyasalar
arasindaki bu oyun bizce sirdirilebilir degil. Sirdirilemez olmasinin sebebi ise oyunun dogasi. Yani bu,
kendi kendini besleyen bir dongiiden ziyade kendi kendini yok eden bir dong.

“insan, hali hazirda olan gergeklikten daha iyi bir diinya istedidi icin sonsuza dek kendine hayali bir diinya
yaratmaz mi?”

-Nietzsche, The Willto Power

Normalde béyle bir belirsizligin piyasalarda volatileden artmasini beklersin ama tam tersi oluyor ki bunda
ozellikle vol hedefli fonlar ve mekanik dinamikler volatiliteyi baskilama gibi bir rol oynuyor. Fakat bizce
bilinmesi ve anlasiimasi gereken en 6nemli kavram, dogada da piyasalarda da suni sekilde baskilanan
volatilite ortadan kaybolmuyor, sadece sekil degistiriyor ve degisik sekillerde ve zamanlarda pat diye
karsimiza ¢ikabiliyor. Disik volatilite esittir diisik risk demek degil. Hatta cogu zaman bunun tam tersi
gecerli. Hyman Minsky’'nin zamaninda soyledigi gibi; “Ekonomi ve piyasalardaki istikrar, bir sonraki
istikrarsizligin tohumlarini atiyor.”

Piyasalarnn FED duraksamasina verdigi yanit yillar icinde olusmus ve kosullandirilmis bir stire¢. Hatirlayalim,
2013 yazinin baslarinda piyasa istikrarsizligi su ylziine ¢iktiginda Bernanke, piyasalara Federal Rezerv'in
stkilasan mali kosullara karsi "geri adim atmaya" hazir oldugu konusunda glivence verdi. Aralik 2015'te
Yellen'in bebek adimi olan 25 baz puanlik artisi, piyasalarda sarsildiginda geri adim atti. Simdiki baskan
Powell, 2019 ortasindaki para piyasasindaki huzursuzluga, QE'nin yeniden baslatiimasiyla yanit verdi.
Powell’in baskan oldugu FED, daha sonra Mart 2020'de parasal baraj kapaklarini a¢ti ve oranlari Haziran
2022'yekadar ylizde 1'in Gzerine gikarmadi.

Bugiin de kosullandinlimis piyasalar, anlasilir bir sekilde FED'in herhangi bir anlamli sikilagtirmayi tersine
cevirmek i¢in dnlemlerini gevsetmesini bekleyerek, gevsek kosullarigin sartlandirilmisdurumda.

Tarih tekerrir eder mi bilinmez ama biyik ipotek finansmani balonuilk olarak, iki Bear Stearns yapilandiriimig
kredi fonunun, Haziran 2007'de ¢okmeye baslamasiyla patladiveyiiksek faizli ipotek balonu sondd.

Unutmayalim ki subprime ileilgiliilk piyasa zayifligindan sonra, S&P500 Ekim 2007'de Agustos diplerinden
ylzde 15 artarak rekor bir yiksekligeyikseldi.2008 de olanlar ise herkes hatirliyordur.

Bol likiditenin yarattigl dengesizlikler aslinda o zaman da oldukga belirgindi. Haziran 2007'nin sonlarindan
Temmuz 2008'in baslarnndaki zirvesine ulasan Bloomberg Emtia Endeksi neredeyse yiizde 40 artti. Bu sire
zarfinda hampetrol, 65 dolardan 11 Temmuz 2008'de 147 dolarhk glinigi zirvesine ylkselerek ani bir sicrama
yapti. Yillik TUFE Temmuz 2008'deyiizde 5,6 ile 17 yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Yinede artan ham petrol,
emtia ve tiiketici fiyatlan enflasyonunaragmen, 10 yillik Hazine getirileri, Temmuz 2008'de, Haziran 2007'ye
kiyasla 100 baz puandan daha distktd.

Sozde gelecegi fiyatlayan ileri goriislU piyasalar ise yaklasan 2008 "kazasini" géremedi veya 6nemsemedi.
Dolayisiyla, piyasalarin coskusuna ve bugiinlerde VIX Kasim 2021’den en dusiik seviyesini gormis olmasina
kanmamak gerekiyor. Yiizeyin alti, 6zellikle 6zel kredi piyasalarioldukga kirilgan.

Bu arada oncuigostergelerin (LEI) son 12 aydir araliksiz geriledigini de unutmayalim. Artik her giin daha bariz
hale gelen yavaslamaya dair emareler, piyasalar tarafindan 6nemsenmiyor. FED agisindan da durum zor.
Zayiflayan 6ncii gostergelere, liretim gostergelerine ve verim egrisine mi bakacak yoksa gliclii devam eden



YapiKredi

Yatirim

hizmet sektoriine katilik gosteren hizmet ve c¢ekirdek enflasyonu ve artan finansal stabilite risklerine mi
odaklanacak?

Bu son yikseliste ¢ hisse senedi; Apple, Nvidia ve Microsoft S&P500'deki kazanglarin yarisindan fazlasina
katkida bulundu.ilk 10 hisse, kazancin yiizde 95'inden fazlasini olusturdu ki bu da ¢ok saglikli degil.

Doviz piyasalarinda ise gegen hafta Asya ve emtiaya bagli KRW, NOK, CAD, BRL gibi caprazlarda dolarin
giclenme egilimini gérdiik fakatbu donis EUR i¢in henlizs6z konusu degil.Yine de genis tabanlibir riskten
kagistemasiyla birlikte dolarda gliclenme egilimi beklentimiz devam ediyor.

Piyasalarigin ise goruslerimizde degisiklik olmadi. Mart ayindan baslayarak Nisan ayina kadar genis tabanli,
S&P500 i¢in 4100-4200 hedef bir trend karsiti ralli bekledigimizi yazmistik ve bu gergeklesti. Son bir asiriya
kacis gorme ihtimali olsa da piyasalarin en az 3-4 aylik bir dists dongisi baslatacagini dislinlyoruz.
Neticesinde taktiksel olarak, bu yikselisi satis/ kar almak, daha defansif hisselere yonelmek icin firsat
olduguna dair gorislimizl yineliyoruz.

CEKiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Butavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 6ngorq,
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 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 tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklar 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 AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden 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 s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢tkar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., 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, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarmni,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi veiliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
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 Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya li¢lincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



