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Barbie ve Perky Pat

“Bu, mutlak gercekligi gordiiglintiz anlamina geliyordu. Salt gértintsin otesindeki 6z." Sizin terminolojinizde,
diye dusindi, gordugiiniz seye stigmata deniyor."

— Philip K. Dick, The Three Stigmata of Palmer Eldritch

Amerikali bilim kurgu yazari Dick, sadece eksantrik degil, ayni zamanda hayal giici ve vizyonu ¢ok genis biriydi.
0O, sahip oldugu bu nitelikleri 6nemli edebiyat eserlerinin hammaddesine donlstiren kisilerden biri. Eksantrik
bir zihnin olaylarin 6zline beklenmedik bir bakis sunmasi alisiimadik bir durum degil ve Dick bunu yapmakta
oldukga iyi ve bu da romanlarini okunmaya deger kilan seylerden biri.

1966’da, kiresel isinmanin 6nemli bir risk olarak gértinmedigi zamanda yazilmis The Three Stigmata of Palmer
Eldritch romaninda, diinyadaki kiiresel isinma 6yle boyutlara ulasmis ki New York City'de bir yaz glinii gblgede
sicaklik 180°F’a ulasiyor. Zenginlerse Antarktika'da tatil yapiyorlar. U¢ gezegende ve alti ayda insan kolonileri
var ve bunlardaki sartlar diinyadakinden daha da koti. Hatta o kadar kot ki kimse oraya gonilli olarak
tasinmiyor, zorla bu geri dénisi olmayan kasvetli ve ¢corak yerlere gidiyorsunuz. Oraya vardiginizda umutsuz
ve amagsiz bir rutinle ugrasirken, tek siginaginiz Perky Pat oluyor.

Perky Pat, sinema filmi de ¢ekilen oyuncak bebek Barbie'nin Philip K. Dick versiyonu. Perky Pat ve erkek arkadasi
Walt, iklimin normal oldugu hayali bir diinyada yasiyorlar. Koloni diinyalarindaki insanlar gilginca Perky Pat
aksesuarlarini topluyorlar. Ayni zamanda yasa disi ama tolere edilen haliisinojenik madde, zorla génderilmis
talihsiz insanlar igin bir sireligine de olsa bir hayal diinyasina siginmanin tadini gikararak Perky Pat veya Walt
olmalarina olanak taniyor. Hayali de olsa Perky Pat veya Walt olabilme arzusu ise bir tiir kitlesel yanilsama halini
ahyor.

Tayvan'in DPP partisi, Pekin'i kizdiracak sekilde, bagimsiz gériisli yeni bir Baskanin gorevi devralmasiyla tiglinci
dénemi kazandi. Husilerin ABD saldirilarina karsi Kizildeniz saldirilarini hizlandirma sézii verdi. iran, Pakistan'a,
Irak ve Suriye'ye fiize firlatiyor ve Pakistanlilar da ayni sekilde karsilik veriyor. israil Hamas arasindaki savas,
tiim siddetiyle devam ederken Kuzey sinirinda Hizbullah savasinin patlak vermesi riski nedeniyle israil, Giiney
Lubnan'daki hava saldirilarini yogunlastiriyor.

Gectigimiz hafta, Kizildeniz krizinin petrol tankerlerinin akisini da engellemeye basladigina dair ilk haberlere de
rastlandi. Bu, kiresel enflasyon agisindan ¢ok kotl bir senaryo ¢iinki eneriji fiyatlari diger tim mal ve hizmet
kategorileriyle cok baglantili. Enerji sorunlarini daha da koétilestirme potansiyeliyle Ukrayna, Baltik Denizi'ndeki
Ust-Luga LNG terminaline biyiik bir insansiz hava araci saldirisi diizenledi. Bu durumda, Ukrayna'nin Rusya'nin
enerji altyapisini hedef almasi s6z konusu olabilir. Kar agiklayan SP500 sirketlerinin 55'i yillik bazda yiizde 3,2'lik
toplam kar diislist bildirdi. Bu, ylizde 10-12 biyime yoniindeki Wall Street konsensisiiniin altinda.

Bu arada S&P500 ve Nasdaql100 tiim zamanlarin en yiiksek seviyelerine geldi.

Piyasa gorislerimizde ise bir degisiklik yok. Basitlestirme pahasina da olsa dort ana yatirim ortami veya rejimi
oldugunu dislniyoruz. Bunlar hali hazirda icinde bulundugumuz biylimenin ne asiri hizli ne de asiri yavas
oldugu enflasyonun geriledigi Goldilocks, blyimenin ve enflasyonun arttig reflasyon/enflasyon, buylimenin
geriledigi enflasyonun ise yiksek kaldigi stagflasyon ve/veya arttigi, son olarak da blylimenin resesyona
evirildigi ve enflasyonun dlsttgu resesyon/deflasyon rejimler olarak karsimiza gikiyor.

Daha 6nceki yorumlarimizda ve en son gikardigimiz “Hassas Dengede Umutlu Bekleyis” raporumuzda da ifade
ettigimiz gibi Kasim basindan bu yana Goldilocks rejimi igcinde oldugumuzu ama yil icinde muhtemelen de ilk
yarida resesyon rejimine gegis yapacagini disinmeye devam ediyoruz. Fakat ara duraklar olmasi da olasilk
dahilinde. Bu ara duraklardan ilki de veri ve jeopolitik gelismelere bakarak reflasyon/enflasyon rejimi olabilir
diye disinlyoruz.

Fakat lizerinde glicli bir konsensiis olan "yumusak inis" yani Goldilocks rejimi devam ederse ayilar muhtemelen
teslim olmaya zorlanacaklar ve zirvede olan piyasayi kovalamak zorunda hissedecekler.

Peki, neden bir sonraki ara duragin “inis yok” reflasyon/enflasyon rejimi olabilir diye diistinliyoruz? Bu fiyatlara
dahil mi?

Bir Amerikan yatirim bankasi tarafindan diizenlenen ve ¢ok sayida kurumsal yatirimcinin katildigi 2023
sonundaki ankete katilanlarin yalnizca yiizde 5-6's1, 2024 yilina kadar enflasyonun artacagini disinliyormus.
Dolayisiyla enflasyon, reflasyon/enflasyon rejiminin ortaya ¢ikmasi ciddi bir stirpriz etkisi yaratabilir ve bircok
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varhgin fiyatini etkileyebilir. ilging olan noktalardan biri ABD'de TUFE biraz hizlaniyorken TUFE ile PCE arasindaki
farkin birincisi lehine blytyor olmasi. Bu farkin PCE’nin artisiyla kapanmasi gerceklesebilir.

Ekonomist degiliz ama ekonomik verilere yatirim yansimalari mercegiyle baktigimizda sunlari goriiyoruz:
ABD’den son gelen ekonomik veriler genelde sicak. Aslinda bu belki de gecen yilki finansal kosullardaki biyuk
gevsemenin gecikmis sonuclarina tanik oluyoruz ve ileride en son “glivercin pivotunun” FED politikasindaki
gaflarindan biri olarak anilmasina tanik olacagiz.

Peki bahsettigimiz veriler hangileri? Aralik ayinda perakende satislar beklenenden daha gliclii ylizde 0,6 artis
gosterdi. GSYH hesaplamalarinda kullanilan “Kontrol Grubu” satislari, yiizde 0,2'lik tahminlere kiyasla ylzde 0,8
artt.

Konut baslangiclar 1,46 milyon ve insaat izinleri 1,495 milyonla beklentileri asti. Haftalik Mortgage alim
basvurulariylizde 9,2 artisla Temmuz ayindan bu yana, en yiiksek seviyesine ulasirken, refinansman basvurulari
ylzde 10,8 artisla Mayis ayinin en yiksek seviyesine ulasti.

Haftalk ilk issizlik bagvurulari 13.000 diserek Eylil 2022'den bu yana en disik seviye olan 187.000'e geriledi.

Ocak ay1 Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni yiizde 78,8 ile beklentileri ciddi anlamda asti. Tiiketici Giiveni,
muhtemelen borsadaki biyik yiikselisin de verdigi cosku ile Temmuz 2021'den bu yana dokuz puan artarak en
yuksek seviyesine gikti. Mevcut Kosullar bileseni 10 puan ylkselirken, beklentiler 8,5 puan yikseldi ve her ikisi
veri de Temmuz 2021'den bu yana en ylksek seviyede yer aliyor.

ABD istihdaminin yiizde 75 civarini saglayan kiguk isletmeler, fiyatlandirma planlarini éncii gosterge olarak
kullanirsak, baska bir enflasyonist baski gelebilir diye dislinliyoruz. Bunu 6lgen endeksin son degeri 32 ile yilbasi
seviyesi olan 34’lin altinda olsa da gec¢en sene ortalamasi olan 28’in oldukca tizerinde.

Kizildeniz'deki sikintilarin ardindan gérdigtiimiiz navlun oranlarindaki artis da mal fiyatlari Gzerindeki baskiyi
daha da artiriyor. Tabii isletmelerin fiyatlari tiketicilere yansitip yansitamayacagi net degil.

Bizce piyasa ve FED yetkilileriicin ABD ekonomik aktivitesinde ve enflasyonunda anlamli bir yukari yoénli siirpriz
ihtimalini kiigimsemek giderek zorlasacak. Enflasyonun yiizde 2'ye dogru rahat bir inis yapma olasiligi sanki
azalyor.

Bunun bono fiyatlamalarini da yavas yavas etkilemeye basladigini gériiyoruz. iki yillk ABD Hazine bonosu
getirileri gecen hafta yaklasik 24 baz puan artisla ylzde 4,38'e yiikselirken, 10 yillik tahvil getirileri ise
yilbasindan bu yana yaklasik 25 baz puan artti.

Son biitce verilerine gore 2023 yilini yaklasik 1,375 trilyon TL'lik bir acikla tamamladik. Her ne kadar bu rakam,
OVP'nin 1,6 trilyon TL veya GSYH aciginin yiizde 6,4'G yoniindeki tahmininden hala iyi olsa da nakit bazli bitge
acigindan ciddi bir sapma s6z konusu ki bunun 6nemli bir kismi muhtemelen deprem harcamalariile ilgili. Biitge
aciginin Aralik ayinda -843 milyar TL gergeklesmesiyle toplam yillik biitge agig1 -1,375trilyon TL ile nakit bazliya
nazaran iki katindan fazla geldi. Aralik ayindaki bitge giderlerinin 1,350 trilyon TL olmasi burada ana etken.
Giderler arasinda cari transferler 310 milyar TL, sermaye giderleri 180 milyar TL ve sermaye transferleri 639
milyar TL olarak gercgeklesti.

Bizce buradaki 6nemli noktalardan biri, bizim anladigimiz kadariyla, tahakkuk esash oldugu yani para heniz
harcanmadigli ama 2024 yili icerisinde harcanacak olmasi ama zamanlamasi ve hizi konusunda fikrimiz yok. Bu
harcamalarin ne yolla finanse edilecegi, i¢c talep ve dolayisiyla enflasyon ve cari agik lizerindeki etkisini
kestirmek kolay degil. Bu arada Ocak ayinda tiketici gliveni Agustos’tan bu yana yiikselisini strdirdi ve ayhk
bazda ylzde 4 artti. Aralik ayinda beyaz esya satislarinda yurt igi satislar yillik bazda yiizde 7 artti.

i¢ talebin beklendigi kadar yavaslamamasi énemli bir risk olmaya devam ediyor bizce. Politika yapicilar,
enflasyonun disurilmesi ve cari acigin daraltilmasi i¢in i¢ talebin yavaslamasinin éncelikli oldugunu defalarca
dile getirdi. Politika yapicilari, ekonomiyi fazla sogutmak veya i¢ talebin direncli kalmasina izin vererek cari agik
ve enflasyon riski almak arasinda ince bir ¢izgide yiriimesi gerekecek diye diisiinmeye devam ediyoruz.

Turk hisse senetleri konusunda temkinli iyimser ve secici durusumuzu koruyoruz. Nitekim Tarkiye MSCI’in ETF'i
TUR’un MSCI EM orani gelismekte olan tlkelerin ETF'i EEM’e rasyosu yilin basindaki 0.80’den 0.88 civarina
ylukseldi yani 6nemli olumlu bir ayrisma s6z konusu. Yine de bu rasyonun 2009’dan bu yana ortalamasi olan
1.147’ye nazaran yilizde 23’liik bir iskonto s6z konusu. MSCI EM iginde Cin’in agirliginin yiiksek ve Cin borsasinin
performansinin ok k6t olmasi da burada bir etken. Bu olumlu ayrismaya ragmen Tirkiye CDS’inin gelismekte
olan ulke CDS'lerine nazaran olumsuz ayrisma da bizce enteresan. Yine de Tirk hisselerinin F/K bazinda
gelismekte olan ulke F/K’sina nazaran ylizde 60 iskonto ile islem gériyor.
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Yaklasik son bir ayda belirginlesen sanayi hisselerinden mali sektor hisselerine rotasyon sonucu mali sektor bolu
sinai endeks rasyosu, yilin basindaki 0.68’den 0.72 civarina yikseldi. Fakat bu rasyo hala 2009’dan bu yana olan
ortalamasina nazaran yiizde 42 iskontolu.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl 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, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin 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 givenilir 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 bélimlerde 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, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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 i¢indir. 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.



