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Firsat Penceresi?

Dongisel tarih anlayisinin 6nemli tarihgilerinden Arnold Toynbee, medeniyetlerin yikselisi ile ¢okusi
arasindaki ilging farka dikkat ceker. Yukariya dogru ilerlerken, her uygarligin yalnizca komsularindan degil,
tarih boyunca diger tim uygarlklardan da ayrilma egiliminde oldugunu belirtir. Ancak zirve gegcip asagiya inen
uzun yol basladiginda, bu farkliik modeli 6nce yavas yavas, sonra artan hizla tersine doner. Tuhaf bir
homojenlesme meydana gelir. Ayirt edici 6zellikler kaybolur ve korelasyonlar artar.

Bu gidisat dibe ulastiginda benzerlik tamamen tamamlanmis olur. Roma sonrasi Avrupa toplumlarinda oldugu
gibi ¢okis sonrasi bir toplumun digeriyle benzerlikleri cok artar. Pek ¢ok medeniyetin bu donglyl izlemis
olmasiyla ilgili spekiilasyon yapmak ilging olur. Yine de tekrarlanan disls ve disus kaliplarinin baska bir
anlami var ya da dilerseniz baska bir uygulamasi var. O da ekonomi ve piyasalarda da benzer dongilerin
yasaniyor olmasi. Tarihi iyi bilir ve dongiisel karakterine saygl gosterirsek, gelecegin sekline dair bir fikir
edinebiliriz. Tarihin 6nceden tahmin edilebilecek kismi, tarihin bliylik bir kismini olusturan spesifik olaylar
turinden degil, genis egilimler ve genel kaliplar meselesidir.

Daha uzun vadeli tarihi déngiileri anlamlandirmaya yonelik herhangi bir girisimde karsilasilmasi muhtemel en
bilyik zorluklardan biri, kisa vadeli egilimlerin yaniltici etkisidir. Daha kisa vadeli gidisat ile uzun vadeli dongi
ters yonde ilerliyor olabilir.

Bir diger zorluk, tarihsel degisimin cok daha yavas bir hizda gergeklesmesidir. Ote yandan insanlarin genel
olarak daha kisa vadeye odaklanmasidir. Ornek vermek gerekirse, izlenimlerin aksine gergekte, “Biiyiik
Bunalimin” 1929 sonbaharinda borsa ¢okmesinden sonra ekonominin daralmayi tamamlamasi (¢ yildan fazla
zaman aldi. Bu dongi icinde kisa vadede, 1930'da borsada yasanan dramatik yikselis oldu ve Wall Street'in
simdiye kadar gordgu en iyi glinlerini yasadi. Bu da kisa vadeye odaklanmis yatirimcilarin yanhs sonuglara
varmasina sebep oldu.

Son aylarda yatirimcilar arasinda faizler igin ““daha uzun siire daha yliksek’” konsensiis goris haline geldi.

Kiresel faizlerdeki yiikselis, gecen hafta 10 yillik ABD Hazine bono getirilerinin yiizde 5'e ulasmasini sagladi.
Sadece ihalelere gelen zayif talep degil, son dénemdeki gliglii faaliyet verileri, faizleri yukari geken 6nemli bir
unsur oldu. Ornegin Uglinclii ceyrekte GSYiH’'nin tiiketimdeki giiclenmesi yiizde 4,9 oraninda artmasiyla
sonuglandi. Ozellikle dayanikli tiikketim mallari siparislerindeki nemli artis gbz éniine alindiginda, stoklardaki
artis gibi ayrintilari temel zayifligin bir isareti olarak yorumlamak zor.

Cekirdek PCE enflasyonu 3. ceyrekte yavasladi. Ancak Eylil verilerinin glicli ayrintilari, enflasyondaki yaz
dénemi "yumusamanin" 4. ceyrekte devam etme ihtimalinin disik oldugunu gosteriyor. Genel olarak,
verilerin ¢ogu ¢ekirdek enflasyonun siirdirilebilir bir sekilde yiizde 2'ye gerileyecegine dair gliven vermiyor,
bu da faizlerin diismesi 6nilinde bir engel.

Donglinlin dusls asamasinda, varliklar arasindaki ¢apraz korelasyonlar artmaya baslar. Ancak riskten
kaginmanin son zamanlarda kiiresel piyasalarda ivme kazanmasina ragmen, heniz istikrari bozucu bir risk
azaltma/kaldira¢c donemi yasanmadi. Yillar siren kurtarma paketleri, oyuncular kesinlikle cesaretlendirdi.
Merkez bankalarinin piyasadaki likidite sorunlarini iyilestirmek ve daha sistematik risk azaltmayi engellemek
icin hizla harekete gececegine dair gliven yiksek.

Piyasalara gelince, kisa vadede birka¢ hafta hatta ay siirecek bir dibe yakin oldugumuzu distinsek de kiresel
finansal varliklar igin donglinin bulundugumuz yer itibariyla orta vadede risklerin yiiksek kalmaya devam
ettigini duslnlyoruz. Eger riskten kagis daha fazla ivme kazanirsa likiditeyle ilgili endiselerin artacagini
varsayabiliriz.

Gelismekte olan tilke merkez bankalari, ABD piyasasindaki 'uzun siire daha yiksek' mesajina sahin siirprizlerle
tepki veriyor. Fakat bu para birimleri Gizerindeki etkisi su ana kadar karisikti. Ozellikle IDR'deki zayiflik dikkat
cekici. ABD faiz oranlarinin yiiksek kalmasi nedeniyle risk istahi da kotilesiyor ve gelismekte olan tilke merkez
bankalarinin sahince slrprizleri, gelismekte olan yerel piyasalari istikrara kavusturmak icin yeterli gelmedi.

Doviz piyasalari nispeten sakin olsa da 0Ozellikle gelismekte olan borg piyasalarinda yiiksek kaldiragl “carry
trade”ler icin ylkselen faizler ciddi bir risk. Son zamanlarda doviz piyasalarinda volatilite nispeten diismis
durumda. Ama iki para birimi, bu istikrarin devam edip etmeyecegi konusunda énemli. ilki Japon Yeni ki
dolara karsi 150 civarinda, ikincisi Cin para birimi de benzer sekilde, 7,30’un uUstiinde. Giiclii bir kiiresel
“riskten kacgis” dinamigi durumunda; bu para birimlerindeki sarsintilar, piyasalar arasinda kaldiragli islemlere
zarar veren bir durumu ortaya ¢ikarabilir ve bulasma olasiligini artirir.
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Bu arada altin, kisa vadede asiri alimda olsa da ve kisa vadede bir geri ¢ekilme ihtimali arttiysa da favori
varliklardan biri olmaya devam ediyor.

Yukarida bahsettigimiz tiim orta vadeli risklere karsin, daha kisa vadede piyasalar agisindan yilsonuna kadar
sirebilecek bir firsat penceresi agilabilecegini dlslnliyoruz. Bu baglamda gorislerimiz degismedi.
Hatirlanacak olursa: “Daha uzun vadeli bir dibi hala Ekim sonu/Kasim basi gibi bekliyoruz” diye ifade etmistik.
SPX’te tekrar 4200’ln altina dusis olasihgi varsa da biraz daha uzun vadeli dip gériisiimiiziin arkasindayiz. Bu
baglamda yiksek getirili bonolarda ve su ana kadar ¢ok geride kalmis Cin borsasinda stabilizasyon emareleri
goérmemiz cesaret verici.

Yurt ici piyasalar icin olan gorislerimizin arkasindayiz: “Yurt icinde o beklenen yabanci girisi bliytik oranda
henliz gerceklesmemis gibi dursa da yurt icinde ise daha énce de ifade ettigimiz gibi ézellikle Eurobond ve
hisse senetleri igin orta vadeli olumlu beklentimizi siirdiiriiyoruz. Ancak Tiirk hisse senetleri Gnemli seviyelerin
altina gelerek zayiflama isaretleri verdi. Fakat biz hala bunun bir diizeltme oldugunu yani trend déniisi
olmadigi gériisiindeyiz. Segici olmaya devam etmek gerekiyor.

Ekonomi tarafinda ise en 6nemli konularin basinda i¢ talep ve tiiketim konusu geliyor. Dis ticaret verileri, cari
actk, kredi biiyiime hizindaki ivme kaybi ve perakende satislara baktigimizda bu konuda ilk yumusama
isaretlerini aliyoruz. Fakat enflasyon ve cari acik agisindan istenen yeniden dengelenmenin ne éligiide ve ne
kadar siirede saglanacadi simdilik ¢cok net degil.”

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 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin 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 yatirnnm 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 bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miamkinddr.
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 s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim 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 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 tizerinde 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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



