)'Yaleredl Uzman Gorlisu

Yatirim

Slirpriz Surpriz

Piyasalarla ilgili olanlarin gecen hafta muhtemelen en ¢ok duyduklari arasinda “Merkez Bankasi’nin sirpriz
faiz indirimi” ile baslayan ctimle vardi. Peki, indirim stirpriz miydi? Evet, dyleydi. Peki herkese mi siirpriz oldu,
hi¢ mi bekleyen yoktu? Baskalari adina konusamam ve anketlerde goriindigi kadariyla indirim bekleyen
yoktu ama 16 Eylil'de yayinladigimiz aylik “Makro Duslinceler” raporunda TCMB'nin bu toplantida faiz
oranlarini disirme olasiliginin sabit tutma olasiligi ile ayni oldugunu diisindigimuizi aktarmistik.

Peki, bir seferlik ve birbirinden bagimsiz gibi goziiken kuraklik, sel ve orman yanginlarinin hepsi strpriz mi?
Ortak noktalari yok mu? Karmasik ekosistemlere tamamen mekanik ve dogrusal bakis agisiyla yaptiginiz
midahalelerin beklenenlerden g¢ok farkli etkiler yaratabilecegini ne zaman 6grenecegiz?

Enflasyon diinyada bir numarali konu haline geldi. Cok mu sirpriz? Gegen sene bu zamanlardan beri
piyasalarin kiresel enflasyon konusunda yanilabilecegini hem enflasyon hem de biiyimenin beklentilerin
lstline gikabilecegini anlatmaya calistik. Arz yonli sorunlar var, hallolur, bir seferlik konular bunlar, yani
enflasyon gecici diyenler yine cogunlukta. Ama 6yle mi acaba? Emtia bu senenin en iyi performans gosteren
varlik sinifi oldu, tam da gegen sene sonu itibaren israrla vurguladigimiz gibi. Artik neredeyse her yerde
enflasyon konusuluyor. Ama genel kani, gegici oldugu yoniinde. Ben bunun tam tersini distniyorum.
Normalde tahminlerimde yanilmayi sevmem ama bu konuda gergekten yanilmayi umuyoruz. Bir¢ok kusuru
ve hatasi olan Avusturya iktisat Okulu’nun en isabetli ve degerli fikirleri; para, varlik enflasyonu ve bildigimiz
enflasyon arasindaki iliskiler konularindaydi. Onlarin da fikirsel atalarindan kabul edebilecegimiz, 17. yiizyilda
dogmus olan irlandali Cantillon bugiin yasiyor olsa ne disiiniirdii acaba?

Son iki Gi¢ haftadir piyasalarda, bir diizeltme bekledigimizi vurguladik ve o diizeltme de gelince piyasa diplerine
uzak olmadigimizi gegen hafta ifade ettik. Global risk barometresi olarak aldigimiz S&P 500 igin 4300 civarini
dip gibi dusiinlyoruz. Buradan doniste faizlerin borsalar ve emtia ile birlikte ylikselmesi ¢apraz kurlardaki
gelismeler bu tahminin gerceklesmeye basladigini diistindlriyor. Aslinda ikinci dip ihtimali hala mevcut olsa
da biiyiik resimde bizce bu ¢cok da dnemli degil. Onemli olan dominant makro piyasa rejiminin reflasyon
olacagina iliskin beklentimiz. Daha kritik olan o.

ikinci dip olur mu olmaz mi tartismasi yatirimei acisindan o kadar énemli degil, cok daha kisa vadeli diisiinen
traderlar agisindan belki anlamli. Herkes agisindan dnemli olan asil tartisma: “Bu bir ayi piyasasi baslangici
mi, yoksa diizeltme mi?”. Bu konuda diisiincemizi son derece net bir sekilde ifade ettik zaten ama
tekrarlayim. Bu bizce bir dizeltme, ayi piyasasi baslangicinin da 6énimizdeki senenin konusu olmasini
bekliyoruz. Normalde bu kadar detaya girmek istemesem de dislince bigimimizin, dogru veya yanlis, seffaf
bir sekilde ortaya konmasi yararli olabilir.

““Bu kismi detaylar beni ilgilendirmiyor” derseniz bu kismi rahatlikla atlayabilirsiniz. Dlislince bigcimimi daha
seffaf aktarma adina bugiinki piyasa ortamini bir nevi canli bir ‘case study’ gibi gériip neden ikinci dip veya
en azindan bir diizeltme daha diye distindigimi biraz acayim. Cuma giinii sadece bizde degil, diinyanin ¢ogu
borsasinda hisse senetleri, kotilesen giin ici momentumu ve sektor dagilimi gordi. Doviz piyasalarindaki
goriintl de biraz karisikti. Reflasyon rejiminde bekledigimiz dolar zayiflamasini gérmeye basladik. Fakat bu
da 6nemli gaprazlarda simdilik sadece segici sekilde oldu. Daha da spesifik olmak gerekirse USDCAD ve
NZDUSD gibi ¢caprazlarda bu daha belirgindi ama, EURUSD'de zayifti. Benzer sekilde USDSEK ve AUDUSD gibi
caprazlar da istahsizdi. Reflasyon rejiminin teyidi acisindan madenciler ve celik sektéri hala nispeten zayif.
Ayrica gecen hafta gordiiglimiiz, Almanya ve ABD bonolarinin énderlik ettigi bono faiz yiikselisi ABD Mega
Cap teknolojisi hisselerinin daha zayif olmasini beklerdik. Ornekleri daha fazla uzatmak istemem ama genel
fikir olarak bu ve benzer piyasa hareketlerinin diisiindirdtgi, agir basan olasilik olan faizlerde bir gerileme
ve borsalarda hafif bir ‘risk off’ havasi esliginde bir geri ¢ekilme. Bunun sadece kisa vade igin oldugunu tekrar
hatirlatiyoruz.

Bu kisa donemin 6tesine baktigimizda ana beklentilerimiz borsa, emtialar ve faizlerin es zamanl yukselisi
seklinde olmaya devam ediyor. Ana hatlari itibariyle, yukarida aktardigima benzer bazi teyitler eksik olsa da,
bu tahminin de arkasindayiz.

Reflasyon rejiminin, bu rejiminin daha dogru varlik siniflarinin ve hisse sektorlerinin ne oldugunu daha 6nce
birkag kez paylasmistik. Yalniz sunu tekrar hatirlatmak isterim ki bu reflasyon ortami, genelde gelismekte olan
Ulkelere yarar. Fakat bizimki gibi faizlere duyarliligi olanlar buna eslik etse de geride kalmasi beklenir.

Peki makro piyasa rejiminin ne oldugunu son birkag veriye bakarak mi tahmin ediyoruz? Hayir, ylzlerce veriyi
analiz etmekle kalmiyor, bunlarin piyasa fiyatlamalari ile uyumlarina da dikkat ediyoruz. Boyle baktigimizda



YapiKredi

Yatirim

olasilik olarak ¢ok yiiksek olmasa da halihazirda baskin makro piyasa rejimi stagflasyondan yavas yavas
reflasyona kayiyor. Burada stagfasyon ve reflasyon ifadelerini kullaniyoruz ama kast ettiklerimiz ile teknik
tanimlari birebir ayni degil. Piyasalari etkileyenler cogunlukla diizeyler degil, ikinci tiirev veya basitge ‘yondeki
degisim orani’ diyebilecegimiz veriler. Bu tabii ki son derece dinamik bir stireg ve yeni veriler ile giincelleniyor
fakat sonug, giinden giine de genelde degismiyor.

Bunlarla birlikte alinan pozisyonlar, piyasa psikolojisi gostergeleri ve mali ve parasal politika dinamikleri
goruslerimiz de 6nemli. Bu kisa hatirlatma sonrasi 6niimizdeki birkag ay sonrasi son duragin stagflasyon
olacagini diislinmeye devam ediyoruz. Gergeklesirse, bunun da en azindan bizi okuyanlar agisindan siirpriz
olmayacagini imit ediyorum. Roubini gibi “meshur” ekonomistlerin de benzer beklentileri var gibi okumaya
basladim. Dolayisiyla bunun da yavas yavas bir piyasa temasi haline gelme olasiligi yikseliyor. Uzmanlar,
kendilerinden emin bir sekilde kiiresel enflasyonun sorun olmadigini sdylemeye devam etsin, enflasyonun
onldmizdeki senelerde de yapisal olarak yliksek kalacagini tahmin ediyoruz.

2022'nin ikinci ceyreginden itibaren ayi piyasasi ve ekonomik olarak da zor bir donem gérme ihtimalimiz de
bizce yiksek. Hi¢ imit etmiyorum ama gerceklesirse en azindan bizi okuyanlar agisindan bu da sirpriz
olmayacaktir.
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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 hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngori,
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, 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkh boliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$'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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 Yatinm 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
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde 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 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.



