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Ekonomiler ve 6zellikle de ABD igin sert inis mi yoksa yumusak inis mi senaryolari tartisilirken; bizce kisa vadede
“no landing” (inig yok) senaryosunun ihtimali artiyor. Orta - uzun vadede hala resesyon beklentimizin arkasinda
olsak da, tarim disi istihdam dahil son gelen veriler “no landing” senaryosunu destekledi. Bu da trend karsiti
dolar ve faizlerde yukari yonli baski gériisiimizle uyumluydu.

Son dénem tarim disi istihdam dahil aciklanan verilere ve gelismelere biraz daha yakindan bakalim:

FED Baskani Jerome Powell, gectigimiz Pazar giini ¢ciktigi “60 Minutes” programinda FED'in Mart ayinda faiz
indirimine baslamasi icin cok erken olduguna dair isaretler verdi.

Powell ayrica FED'in secimleri karar alma sireclerine dahil etmeyecegini dogruladi. Bu da FED'in, secimler
nedeniyle politika faizi indirimine ge¢ baslamasinin pek miimkiin olmadigi anlamina geliyor. Bu énemli ¢linki
FED’in politikasi, muhtemelen bu yaz ve sonbahardaki secim kampanyasinda énemli bir konu olacak gibi
duruyor.

ABD’de son iretim ISM yeni siparigler 52.5 ile Haziran 2022’den beri en yiiksek seviyesine geldi. Hizmet ISM ise
53.4 ile Eylul 2023’ten beri en yiksek seviyesini gordi. Bilesik (hizmet ve Gretim) ISM yeni siparisler ise 53.75
ile Mart 2023’ten beri en yiksek seviyesine geldi.

ABD 0Oncl gostergeler hala eksi olsa da Nisan 2022’den beri en yiksek noktada. Bloomberg’in ABD ekonomik
surprizler endeksi 0.23 ile 20 Aralik’tan beri en yliksek seviyesinde.

Sadece ABD degil baska birgok tilkede de ekonomilerde kisa vadede ivmenin arttigina dair isaretler bilesik PMI
verilerinin ilk partisinde gorildi. Bu da “kiresel inis yok” temamizi destekliyordu. Aylik bazda hizlananlar ise 4
ayin en yiiksek seviyesi ile Avustralya ve Japonya, 6 ayin en yiiksek seviyesi ile Hindistan, ispanya ve Euro
Bolgesi, 8 ayin en yiiksek seviyesi ile italya ve Birlesik Krallik oldu.

Peki “inis yok” senaryosunun gelisimi nasil olur? Trend veya trend lizerinde bliyimeyi iceren bir senaryo bu. Bu
senaryoda, arz yonli olumsuz soklarin tersine donmesinin de etkisiyle enflasyonun ylizde 2'ye dogru distsu
duracak ve politika sikilastirmasina veya en azindan piyasa onciliglinde finansal kosullarin sikilagtiriimasina
ihtiyac duyulacak. Bu ilk asama ve “inis yok” senaryosu aslinda kalici bir denge degil.

Bu tdr bir inisin olmamasi, daha kapsamli ve genisletilmis faiz sikilastirmasina ve sonunda sert inise yol agar. Bu
nedenle kisa vadede inis yapilmamasi, orta uzun vadede resesyona sebep olabilir. Bizim beklentimiz de bu
yonde olmaya devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
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 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, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sd6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek 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 gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm 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 tGzerinde 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



