'YalllKl'edl Uzman Gorusu

Yatirm 18 Agustos 2023

Jackson Hole toplantisi 6nemli olabilir

Karesel hisse senetleri, hiz kaybeden enflasyon ve resesyonun kaginilabilir olduguna dair iyimserlik esliginde
Temmuz ayinda da gli¢li performans gosterirken Agustos ayi ile birlikte piyasalarda risk istahinin daraldigini
goriyoruz. Agustos ayi ile beraber global piyasalarda risk istahi daralirken, hisse senedi endekslerinde
dizeltme hareketinin etkili oldugunu takip ettik.

ABD’de beklenenden zayif istihdam artigi ve glicll Gicret artisi sinyali veren tarim disi istihdam verisi ardindan
yukari yonla sirpriz gormedigimiz ve FED’in Eylil ayinda duraklamaya gidecegine dair beklentilere destek
olan Temmuz ayi TUFE verileri 6n plandaydi. Ancak Cin ekonomisine yonelik endiseler ve FED (yelerinden
gelen sahin icerikli mesajlar risk istahindaki bozulmaya destek olan ana konular arasinda yer aldi. Ornegin San
Francisco FED Baskani Daly, Temmuz enflasyonunda gorilen itlimlilasmaya ragmen FED’in enflasyonu kontrol
altina almak icin yapacak isleri oldugunu vurguladi. Ayrica piyasa beklentilerinin tizerinde gelen ve daha uzun
siire yiiksek faiz temasina destek olan Temmuz ayi UFE verileri de bu gériiniime destek oldu. Kiiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi Agustos ayi basindan bu yana dolar bazinda yiizde 3, MSCI
Diinya endeksi ylizde 3.8, MSCI gelismekte olan Ulke hisse senedi endeksi ise ylizde 6 civarinda asagi yonla
degisim gosterdi.

Kiresel merkez bankalari, Temmuz ayi toplantilarinda faiz artislarina agik kapi birakmaya devam ederken
makro verilerde biiyiime ve enflasyon sinyalleri aramaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda bazi 6ncii verilerde
zayif yonde sinyaller gorsek de belirgin anlamda bir soguma isareti hentiz gérilmuyor. Temmuz ayi tarim disi
istihdam verisi karigik sinyaller verirken, bazi dncii verilerde goériilen zayiflama isaretleri de géz onilinde
bulundurulursa, FED’in siki istihdam piyasasi gériinlimiine karsi temkinli olmaya devam ettigini gorebiliriz.
Piyasalar FED’in Eylul ayindaki toplantida faiz artirirmina gitmesini yiizde 10 civari olasilikla, yil sonuna kadar
faiz artirnmina gidilmesi olasiligini ise ylizde 20 civarinda fiyathyor.

Enflasyon verilerine baktigimizda ise temelde diisen otomobil fiyatlari, barinma enflasyonundaki hiz kaybi ve
ozellikle FED’in de 6nem verdigi cekirdek hizmet enflasyonunda gordigimiiz hiz kaybi sinyalleri 6ne ¢ikiyor
ve Onumizdeki doneme yonelik olarak da enflasyondaki yavaslamanin devam edecegine isaret ediyor.
Kisacasl, zayiflayan enflasyonla birlikte giliclii kalmaya devam edebilecek bir bliiyiime ortami, FED’in faizleri
daha uzun siire yiksek seviyelerde tutmasina neden olabilir.

Zayiflayan enflasyon ve ayrica nispeten giicli ikinci ¢ceyrek biyime verilerinin de destekledigi ekonomide
yumusak inis beklentileri, bu yil riskli varliklardaki yiikselislere destek olsa da 6nimizdeki dénemde
enflasyonda yeni bir yukselis goriip gérmeyecegimiz, énemli riskler arasinda yer aliyor. Ekonomideki
canlanma riski, 6zellikle siki istihdam piyasasi gérinimui, licretlerde yavaslama gérilmemesi, yeni enflasyon
sorunlarina yol agma olasiliginin giindemde oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica son haftalarda yikselen petrol
fiyatlarinin da enflasyon beklentilerinin ylksek kalmaya devam etmesine neden olabilecegi de
unutulmamali. Bu dogrultuda, bu hafta agiklanan glicli gelen Temmuz ayi perakende satislar verisinin,
yukarida bahsettigimiz risklere destek olabilir nitelikte oldugunu belirtelim. Ayrica Minneapolis FED Bagkani
Kashkari’nin, faiz artiglarina son verildigini sdylemeye hazir olmadigina dair agiklamalari da dikkate deger.

Bu dogrultuda da 6niimlzdeki donemde agiklanacak verilerde, 6rnegin PMI ve ISM endeksleri gibi bliylimeye
yonelik sinyaller lreten veriler, FOMC Uyelerinden gelecek agiklamalar ve 24-26 Agustos Jackson Hole
toplantisinda para politikasi konusunda gelebilecek mesajlarin riskli varliklar agisindan belirleyici olabilecegini
diistintiyoruz. Ozellikle blyimeye ydnelik makro verilerde yukari veya asagl yonli sapma goriilmesi
volatiliteye neden olabilir. Ornegin, son agiklanan Temmuz ayi ISM endekslerine baktigimizda, imalat
endeksleri resesyon sinyali vermeye devam ederken hizmet sektoriinlin de durgunlastigina dair bazi sinyaller
one cikmisti. Ozellikle bu endekslerde Eyliil ayl merkez bankalari toplantilari &ncesinde zayiflama emareleri
goriip gormeyecegimiz istihdam sektoriine yonelik sinyallerin 6nemli olacagini hatirlatalim.

Piyasa yapisina baktigimizda tepe gériiniminin 6ne ¢iktig ve 4600 zirve bolgesinden geri ¢ekilen kiiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksinde kisa vadede 4440 destek bdlgesinin 6nemini korudugunu
sdyleyebiliriz. Mart diplerinden bu yana etkili olan yikselis trendinde, 4328 ana destegini hedefleyecek bir
diizeltme etkili olabilecegini diisiinliyoruz. Diger taraftan dezenflansyon goriiniimi esliginde bu yil dolar
endeksinin deger kaybettigini gormustik ancak daha uzun sire yiksek faiz temasi dolar endeksine destek
olabilir. Dolar endeksinde Temmuz diplerinden bu yana etkili olan toparlanmanin, yikselis hareketine
donlismesi icin Temmuz zirvesini asmasi gerekiyor. Tahvil faizlerinde ise zirve seviyelerin test edildigini, asagi
baski altinda kalan altinda ise 200 giinliik ortalamanin test edildigini takip ediyoruz. Altinda Haziran dipleri
olan 1900 ana destek bdlgesinin korunup korunamayacagi 6nemli olacak.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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. TUm 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 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 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm 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 gorislerle hemfikir olmamasi mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri 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 yatirrm hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm 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 farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢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 i¢indir. 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.



