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Alginin Kapilar

“Eger alginin kapilari agilsaydi, her sey insana oldudgu gibi goriiniirdii, sonsuz.”
-William Blake

Piyasalarda “zamanin ruhunu” anlamak igin biylk teknoloji sirketlerinin performansi ile geriye kalan
hisselerin performanslari arasindaki farka bakmak bir fikir verebilir.

FED'in faiz artirim déngisiinlin sona geldigine dair inang ve yapay zeka iyimserligi, bu performans ayriminda
etken diyebiliriz. Ornegin Nvidia, 2023'te yaklasik yiizde 200 artti.

Finansal varlik balonlarinin, cogunlukla az artan veya durgun olan Ucretlerle tezat olusturdugu bu durum,
2008 sonrasi esitsizlik dinamiginin bir benzeri olarak gorlebilir.

FED, baska bir hisse senedi balonuna g6z yumarsa ve bu da, servet etkisi kanaliyla coskuyu ateslerse,
enflasyon " daha uzun sire daha da yiksek seviyelerde" kalabilir.

Para piyasasi fonlarinin 5,5 trilyon dolara yaklastigini, FED'in bankacilik krizi sonrasi kullandirdigi fonlamanin
ise 100 milyar dolara ulastigini goriiyoruz. Tim bunlar ilging bir konjonktiir olusturuyor. ABD hisse
senetlerinde blylk oranda yapay zeka furyasi ylikselmeye devam ederken, para piyasasi fonu varliklari
amansiz girisler arasinda rekor diizeyde ve para tabani M2’nin biiyiimesi eksi seviyelerde. Ayrica borg tavanin
asllmasi ile gelecek olan borglanma, piyasalardan likidite gekebilir.

Yapay zeka furyasi derken, bunun bana 2000 senesinin dot.com furyasini ¢agristigini sdylemeden
gecemeyecegim. O donemde internet hayatimizi degistirecek arglimanlari ile Nasdag Mart 2000 zirvesine
kadar iki Gi¢ katina ¢ikmisti. Akabinde ise ylizde 80 civari deger kaybetmisti. Bu sefer boyle bir deger kaybi
beklemiyorum fakat sunu unutmamak lazim; internet gercekten de hayatimizi degistirdi ama degerlemeler
anormal yiksek seviyelere geldigi icin trene geg binenler, yani déngliniin sonunda yatirim yapanlar ciddi
paralar kaybetti. Yapay zekd konusunda ise dongiiniin neresinde oldugumuzu kestirmek glic ama hisse
secimine dikkat etmek lazim diye distintiyorum.

Kafamizi borsalarin hareketlerinden kaldirip ekonomilere baktigimizda ise resesyonist ipuglari artiyor.
Avrupa, teknik olarak resesyona girdi. ABD’de PMl’lar, haftalik issizlik basvurulari, konut fiyatlarinin on yili
askin bir stireden beri ilk yillik dislisi kaydetmesi, verim egrisinin daha da invert etmesi bu ipuglari arasinda.

"Muhtesem 7" diye adlandirilan sirketlerin piyasa degeri S&P500 piyasa degerinin yaklasik licte birini
olusturacak seviyeye geldi. Yani oran olarak bu sirketlerin degeri, ABD 10 yillik bono getirilerinin yaklasik 200
baz puan daha distikken olan S&P500 agirligina ulasmis vaziyette.

Peki, mimkin oldugunca algimizin kapilarini agmaya calisarak objektif ve genis acidan baktigimizda; biz olani
biteni nasil gériiyoruz, neler bekliyoruz?

Her ne kadar enflasyon geriliyor olsa da gekirdek gostergeler hala ylksek seviyelerini koruyor, istihdam
piyasasi ve (cret artislarinda son agiklanan bazi verilerde zayiflama sinyali gorilse de gli¢li kalmaya devam
ediyor. Merkez bankalari i¢in daha da endise verici olan ise ¢ekirdek ve hizmet enflasyonun giderek daha
inatgl hale gelmesi.

FED’in duraklamaya gittigi ancak ardindan sikilasmaya tekrar basladigi senaryo ise 6nemli bir risk. Piyasalarin
bu senaryoya hazir olmadigini dislinliyoruz.

Diger taraftan makro gériinim konusunda piyasada birbiriyle uyumsuz gorislerin yer almasi da dikkat ¢ekici.

Tahvil ve hisse senedi piyasalarinin farkl makro ¢erceveleri tahvil piyasalarinin belirgin bir yavaslamayi, hisse
senedi piyasalarinin ise yumusak inisi fiyatladigi séylenebilir. Gorilinlise gore hisse senedi piyasalari, faiz
indirimi beklentileri igin gerekecek finansal kargasa beklentisini fiyatlamiyor.

Avrupa’da teknik resesyon resmilesti ve biz ABD’de de resesyonun neredeyse kag¢inilmaz oldugunu ve zayif
makro verilerin riskli varliklar Gzerinde olumsuz etkisi olacagini distintiyoruz.

Dolayisiyla parasal sikilasmanin gecikmeli etkileri daha goriinir hale geldikce, resesyon fiyatlamasinin ana
piyasa temasi haline gelip gelmeyeceginin 6nemli oldugunu disinlyoruz.

Daha 6nce “Kisa vadede kiiresel risk barometresi olarak izledigimiz S&P500 endeksinde 4100-4200 bélgesine
dogru tepki yiikselisi gorebiliriz. Ancak bekledigimiz resesyon fiyatlamasiyla birlikte Mayis ayinin ikinci
yarisinda ve sonrasinda asadi yonlii hareket bekliyoruz’’ seklinde goriisiimizi paylasmistik. Fakat gelismeler
bizim beklentilerimizden farkh gelisti diyebiliriz.



YapiKredi

Yatirim

Ancak gorislerimizde degisiklik olmadigini, son yasanan yikselisi sipheyle karsiladigimizi belirtelim. Yaz
aylarinda veya sonbaharda piyasalarin dip yapacagini disiinmeye devam ediyoruz. Riskli varliklardaki asagi
yonlli harekete, dolar endeksindeki yikselisin eslik etmesini bekliyoruz. Ayi piyasasinin sonlanmadigini
diistintyoruz. Altindaki disuslerin, alim firsati oldugunu disiinmeye devam ediyoruz.

Tirk hisse senetleri igin trend gorisimiz olumlu yonde ancak oynaklik ve performans dagihimi yiiksek
kalmaya devam edebilecegi icin hisselerde secici olmayi ve taktiksel esneklik dGnermeye devam ediyoruz.
Bizim piyasalar agisindan, 22 Haziran PPK toplantisinin en onemli piyasa konularindan biri oldugu
gorisindeyiz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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. 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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye 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 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 yatirim 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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 goéruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm 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 c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



