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Hareketli Bir Subat’in Ardindan

"Hatalar sonucta gercegin temelidir ve eger bir insan bir seyin ne oldugunu bilmiyorsa, onun ne olmadigini
biliyorsa bu en azindan bilgisinde bir artistir. ”

-Carl Jung

Gectigimiz haftalarda reflasyon rejimine girdigimize dair fikrimizi paylasmis, bu rejimin de ayni Goldilocks gibi
“risk on” yani “risk istahi yiksek” ozellikler tasidigini belirtmistik. Bazi agilardan olaganistl bir Subat ayini
geride biraktik. Ay icinde Bitcoin ylizde 45 artis gostererek, dolar bazli artis olarak Ekim 2021'deki dnceki aylik
rekor kazancini geride birakti. Nvidia yiizde 29 ve Meta yiizde 29 artti. Yari iletkenler (SOX) ise yiizde 11,1 getiri
sagladi. Nvidia, Saudi Aramco’nun yerine piyasa degeri olarak diinyanin en buyik tGglinci sirketi haline geldi.

Nasdag Composite, ay boyunca ylizde 6,2 getiri sagladi ve kazanimlari saglayan yalnizca teknoloji degildi.
Nasdaq ulasim ylizde 7,7, Nasdaq sanayi ylizde 7,2, Nasdaq sigorta ylizde 6,6 ve Nasdaq finansal ylizde 5,9 getiri
sagladi. Nasdaq Composite'te ay boyunca fiyati en az iki katina ¢ikan 49 hisse senedi vardi. Oldukca spekilatif
piyasa ortaminin gostergesi olarak, Goldman Sachs’in en fazla shortlanan hisseler endeksi ay boyunca ylizde
16,6 artt.

Yiikselis sadece biliylik endekslerde kendini gdstermedi. S&P400 Midcaps'in ylzde 5,9'u, kiiglik ve orta olgekli
sirketlerden olusan Russell 2000'in yuzde 5,7'lik getiri sagladi.

Subat’taki cosku sadece ABD hisselerinde ve kriptoda yasanmadi. Kiiresel hisse senetleri genel olarak 6nemli
kazanglar elde etti. Japonya'nin Nikkei 225 endeksi ylizde 8,0 artarak, 34 yil dnceki balon seviyesini de gecti ve
rekor bir seviyeye ulasti. Almanya'nin DAX'I yiizde 4,6, Fransa'nin CAC40'i yiizde 3,5 ve italya'nin MIB'si yiizde
6,0 oraninda getiri sagladi. Umitlerin kesildigi Cin'in CSI300 endeksi ise ay boyunca yiizde 9,4 oraninda getiri
sagladi.

Bloomberg Emtia Endeksi, bu hafta ylizde 1,9 artti. Petrol ylzde 4,5, benzin vadeli islemleri ise ylzde 4,2 artti.

Yilin basinda da belirttigimiz gibi favori varlik siniflarindan biri olmaya devam eden degerli metallerde altin
2.100 ile zirve seviyesini gord.

Kredi piyasalari daha geri planda kalsa da son dereceli hareketli ve olumluydu. Sirket bonolari piyasalarinda,
Ocak ayindaki 189 milyar dolarlik rekor ihrag sonrasinda, Subat ayindaki 198 milyar dolarlik ihragla énceki rekor
kirild1. iki ayda yaklasik 400 milyar dolar olan ihrag, 2024’e ¢ok giiclii bir baslangic yapildigini gésteriyor.

Daha once de ifade ettigimiz gibi tim bunlar, finansal kosullarin ne kadar gevsek oldugunu gosteriyor. Nitekim
Bloomberg ABD, finansal kosullar endeksi Ekim sonundaki eksi 0.05 seviyesinden 1.10’a kadar ylkseldi. Ayrica
Ocak ayi i¢in UFE, TUFE ve PCE fiyatlarina iliskin veriler de yiiksek geldi. isin ilging yani FED bu ortamda faiz
indirimleri duslintyor.

Eskiden FED, finansal kosullara ayri bir 5nem atfederdi ama o giinler sanki geride kalmis gibi goziikiiyor. Hatta
gecen senenin sonlarinda, finansal kosullar gevserken “glivercince pivot” yapmalari ile atese benzin doktiler.
Bu pivot muhtemeldir ki ileride tarihi bir hata olarak gérilecek.

Tim bu cosku igcinde enflasyon probleminin ortadan kalkmadigl gozlerden kagmasin. Enflasyonun hizh bir
sekilde FED’in yiuzde 2’lik hedef seviyesine donmesi, finansal kosullar bu kadar gevsekken olduk¢a zor
gorunulyor.

Onceki haftalarda giiclii olan ¢ogu ekonomik verinin ardindan, bu hafta daha karisik bir tablo ortaya cikti.
Tuketici gliveni Subat ayinda azaldi. ISM imalati 47,8’lik seviyesiyle zayifti, yeni siparisler ve istihdam ise ayhk
bazda diisus gosterdi.

Bu durum, ISM Baskani Timothy Fiore'ye gére, mevsimsel manset endeksinin gergekte oldugundan daha zayif
bir durumda goziikmesine sebep oldu. Fiore’ye gore imalat sektoriind, son verilerin ima ettiginden ¢ok daha
glcli oldugunu soyledi. Ayrica talebin istikrar kazanmis gibi gérlinmesi nedeniyle, manset endeksinin yakinda
ylzde 51 ile 53 arasinda bir araliga yerlesmesini bekledigini séyledi. Tim bunlar bizim “inis yok” yani “no
landing” senaryomuz ile uyumlu.

Bu arada daha once birka¢ kere degindigimiz, 6zellikle kigik ve orta olcekli eyalet bankalarinin ticari
gayrimenkul sorunlarini da yakindan izlemekte fayda var. Yine NYCB’den gelen en son haberleri, sadece bu
bankanin sorunlari gibi gérmek bizce sorunu kiicimsemek olur. Bazi Japon ve Alman bankalarinin konuyla ilgili
sorunlarindan bahsetmistik. Olay su an sistematik boyutta gibi géziikmese de daha fazla yayllmasi durumunda,
konu hizla piyasa giindemine girebilir ve bir satisi tetikleyebilir.
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Yurt icine donecek olursak, gecen hafta “10 yillik Tlrkiye Eurobond faizlerinin 10 yillik ABD bonolara spread’i
ise 340bps ile 2009’dan bu yana ortalamasi olan 387bps’in altinda ve yilbasindan bu yana en dislik seviyesinde.
10 yilhk Tirkiye Eurobond faizleri reytingi, bizden birkac kademe yiiksek ve Gliney Afrika ile asagi yukari ayni ki
bu aralarindaki spread icin Temmuz 2016’dan bu yana en dislik seviye. 2009’dan bu yana ortalama spread farki
ise 117bps ile Tirkiye aleyhine duruyor. 2016’dan bu yana iki llke, 10 yillik eurobond faizleri arasindaki
korelasyon da 0.84 olarak karsimiza ¢ikiyor. Yukaridaki gelismelerden anladigimiz kadariyla, bir yandan dlke risk
primi belirli bir yere geldi ve bizce reyting artisi veya baska bir katalizor gelmeden risk priminde dnemli bir dists
gerceklesmeyebilir. Ote yandan hem lokal bono hem mevduat faizleri artiyor. Bunlar da bize kisa vadede
borsada bir diizeltme gérme ihtimalinin arttigini distindtriyor” diye yazmistik. Nitekim bahsettigimiz dlizeltme
gerceklesti.

Yurt ici ekonomik veri tarafinda ise aciklanan GSYH, enflasyon ve Subat dis ticaret verileri ilging detaylar
barindiriyordu. Sene basindan bu yana 6zellikle i¢ talepte beklenen ve arzu edilen ivme kaybinin yasanmadigini
ve bunun hem cari hem de enflasyon agisindan yukari yonlii riskler barindirdigini ifade ediyoruz.

Bu baglamda 2023 GSYH verisinde, son ceyrekte 6zel tiketimin ¢eyrekten ceyrege yizde 3.6 ile artis
kaydetmesi bu tezimizle uyumluydu..

Benzer sekilde Ticaret Bakanligi verilerine gére Subat ayinda tiketim mali ithalatinin yizde 22 artmasi da
dezenflasyon ve i¢ talep dengelenmesi agisindan tekrar risklere isaret etti.

Ayrica, toplam arag satislarinin Ocak ayinda yillik ylizde 31 artmasi da yine gliglii i¢ talebe iliskin bir gosterge
olarak goriilebilir.

ic talebe duyarh TUFE icindeki hizmet enflasyonu ise yillik bazda yiizde 94.4 artarak tarihi bir rekor kird.
Enflasyona biraz detayli bakacak olursak sunlari gériiyoruz.

Bir dnceki yila gére manset enflasyon, temel olarak gida ve hizmet fiyatlarinin etkisiyle yillik bazda Ocak ayindaki
ylzde 64,9 seviyesinden, Subat ayinda ylizde 67,1'e ylikseldi. Ayrica Subat ayinda yurt igi Uretici fiyat endeksi,
aylk bazda yiizde 3,7 artis gosterirken, Y-UFE’deki yillik artisin yiizde 44,2’den yiizde 47,3’e yiikseldigini
goruyoruz.

TUFE endeksinde detaylara baktigimizda Subat ayinda aylik bazda egitim yiizde 12,8 en yiiksek artis gdsteren
grup olurken, giyim ve ayakkabi ise yiizde 0.2 en diisiik artis gdsteren grup oldu. TUFE endeksinde, agirligi yiizde
25,32 ile en yiiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler grubu aylik bazda ylizde 8,3 artis gosterdi. Mal grubunda
ayhk bazda yiizde 4,1 artig goriilirken hizmet grubunda ise yiizde 5,7 artis.

Yillik bazda bakildiginda lokanta ve oteller yiizde 94,8, egitim ylzde 91,8 ve saglik yizde 81,3 ile en yiliksek artis
gosteren gruplar olurken, giyim ve ayakkabi ylzde 43,4 ile en dislik artis gdsteren grup oldu. Subat ayinda gida
grubundaki yillik artis ylizde 69,7’den ylizde 71,1’e, ulastirmada ylizde 77,5’ten ylizde 78’e, konut grubunda ise
ylzde 46’dan yilizde 49,1’e yukseldi. Ayrica mal grubundaki yillik artis, ylizde 55,7’ den ylizde 57’ye yikselirken,
hizmet grubunda ise yiizde 89,7’den tarihi bir zirve olan yiizde 94,4’e yiikseldi. Gida grubu yillik manset TUFE’ye
18,5 puan ile en yiiksek katki yapan grup oldu.

TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 3,6 artis gdsterdi ve bu oran Ocak 2023’te yiizde 7,6’yd1. TUFE C endeksindeki
yilhk artis ise beklentinin Uzerinde kalarak yiizde 70,5’den yilizde 72,9’a yiikseldi. Burada beklenti, ylizde
71,9°du. Diger gekirdek gostergelerden A endeksi, Subat ayinda bir dnceki aya gore ylizde 4,4, B endeksi ylizde
4,2, D endeksi yiizde 4, E endeksi ise yiizde 4,7 artis gdsterdi. Yillik bazda ise TUFE A endeksi mevsimlik tirtinler
harig yiizde 68,3’e , TUFE B endeksi islenmemis gida triinleri, eneriji, alkollii ickiler ve titiin ile altin harig ylizde
70,3’e, TUFE D endeksi islenmemis gida, alkollii igecekler ve titiin Griinleri harig yiizde 64,9’a , TUFE E endeksi
ise alkolll icecekler ve tutlin Grinleri harig ylizde 67,2’ye yikseldi .

Gecen hafta da belirttigimiz gibi son PPK karari ile yayinlanan kisa notu geneli itibariyle daha fazla faiz artirrmina
kapiyr acik birakarak daha sahin bir dil kullandigini dislinmistiik. Enflasyonda riskleri hala yukari yonla olarak
goriyoruz. Ancak ilave faiz artirimlari icin ¢itanin halen yiiksek oldugunu ve ilk tercihin parasal kosullari daha
da sikilastirmaya yonelik alternatif politika tedbirlerine agirlik verilmesi olacagini dislinliyoruz. Bu dogrultuda
4. ceyrekten 6nce faiz indirimi olasiligini hala distk goriyoruz. Son PPK sonrasi gelismelere baglh olarak, 2024
yilinda hi¢ faiz indirimi hatta faiz artirnmi alternatiflerinin, baz senaryomuz olmasa da masada oldugunu
dislinmeye devam ediyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 ongord,
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 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 yatirrm 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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 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 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 tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



