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Hala Reflasyon

Arjantinli kaleci Carlos Roa, 1999 yilinda diinyanin sonuna hazirlanmak icin futbolu birakti. Piyasalarda da
piyasalarin sonunu israrla bekleyen insanlar var. Bu durum, piyasalarda ayi piyasalari yoktur anlamina gelmiyor
ama piyasalarin sonu anlamina gelecek durumlar da sik rastlanan seyler degil.

Biz “inis yok” yani "reflasyon” temamizin arkasinda duruyor, bunun bir “risk on” yani “risk istahi yiksek bir
rejim” oldugunu tekrarliyoruz. Dolayisiyla diizeltmeler olsa da trend anlaminda olumlu olmaya devam ediyoruz.

S&P500 sirketlerinin yaklasik yarisi bilancolarini agikladilar ve su ana kadar birinci ¢eyrek igin beklentilere
paralel ylizde 3,5 kar buyumesi gordik. Gectigimiz hafta gelen Alphabet, Meta ve Microsoft bilancolari,
beklentilerden gicli gelirken, “risk on” moduna destek oldular.

Bir sonraki duragin “stagflasyon light” olacagini distinliyor ve bazi verilerin o yénde gelmeye basladigini
goriyoruz. Bir kere “yapiskan enflasyon” tahmin edilenden daha nemli bir tema olacak gibi duruyor.

Cuma giinkii Michigan Universitesi Tiiketici Duyarliligi anketi de genel olarak "giiclii ABD ekonomisi" temasini
desteklemiyordu. Avrupa'daki veriler ise ECB’nin Haziran faiz indirimini destekler nitelikte olmakla beraber
"yapiskan enflasyonun" emareleri gosteriyordu. Bunlar "stagflasyonun light" temasinin hakim piyasa temasi
haline gelmesi, riskin artmaya devam ettigi anlamina geliyor ama daha fazla veri o yonde gelmedikge buna
gore, yani heniz bir “risk off” rejimine, pozisyon alinmasini dogru bulmuyoruz.

Stagflasyon light harig, genel olarak olumlu global gorisiimiiz agisindan birkag risk oldugunu disiiniyoruz.

Daha 6nce, isledigimiz gibi CRE 6nemli bir risk ama bugliniin konusu olmaktan ziyade aylar sonrasinin konusu
olmaya aday gibi duruyor. Kiiresel ve 6zellikle kritik seviyelere gelmis olan ABD, 10 yillik faizler de 6nemli bir
risk ki faiz ylkselisi de bir risk. Ama bu reflasyon rejiminde beklenen bir sey yeter ki bu ylikselis kontrolsiiz ve
hizli olmasi.

Daha 6nemli gordiglimiiz piyasalarda, tirbilans yaratabilecek risk ise yuan ve yen’in para piyasalarindaki
durumu. Yen, dolar karsisinda son 34 yilin en zayif seviyesine geriledi. Yen/yuan yani JPY/CNH caprazinin tarihi
dusuk seviyede oldugunu belirtelim. JPY/CNH tarihi dislk seviyelerinde olmasi yuan’da devallasyon riskini
artiyor.

Yurt icine gelecek olursak, mevsimsellikten arindirilmis Ekonomik Giiven Endeksi Mart ayinda 100 degerini
gordikten sonra Nisan’da aylik olarak 1 puan azalarak 99’a geriledi. Ayrintilara baktigimizda endeksteki bu
gerilemenin, hizmet sektori giivenindeki 3,3 puanlik diststen kaynaklandigini gériiyoruz. Diger yandan, reel
sektor ve insaat sektorii gliveni Nisan ayinda yatay seyrederken, perakende sektori gliveni 2,2 puan, tiketici
glveniise 1,1 puanlik artislar gosterdi.

Mart ayi dis ticaret agigi ise daralma trendini bu ay da devam ettirdi. Buna gore dis ticaret a¢igi Mart ayinda
yillik bazda yiizde 12,4 azaldi ve 7,3 milyar dolara geriledi. ihracatin ithalati karsilama orani ise 2023 Mart ayinda
ylzde 73,8 iken, 2024 Mart ayinda yiizde 75,5'e yiikseldi. Yilin ilk ¢ceyreginde ise dis ticaret a¢igi yillk bazda
ylizde 41,5 azald\. Yani 34,8 milyar dolardan, 20,3 milyar dolara geriledi. ihracatin ithalati karsilama orani, 2023
Ocak-Mart doneminde yiizde 63,8 iken, 2024 yilinin ayni déneminde ylizde 75,8'e yikseldi. 12 ayhk dis ticaret
acigl ise 92,9 milyar dolardan 91,9 milyar dolara daha sinirh bir gerileme gosterdi. Cekirdek diye tabir ettigimiz
altin ve eneriji harig dis ticaret acigi ise Subat’taki 25,1 den 24,6 milyar dolara sinirli bir iyilesme gosterdi.

Piyasalara bakacak olursak, Tirk sermaye piyasalari i¢in olumlu ama segici gorislerimiz devam ediyor. Sene
basinda yayinladigimiz strateji raporunda yerel segimlerden sonra ekonomik politikalarda degisiklik
beklemedigimizi ifade etmistik ve bu gorisiimiiz devam ediyor. Hizli degisen giindem iginde gdzden kagmis
olabilir ama Turk hisse senetleri 2024 yilbasindan bu yana dolar bazinda yaklasik ylizde 20’yi asan getirisi ile
diinyada birinci sirada ve ikinci siradaki Tayvan’in yaklasik iki kati kadar getirisi olmus. F/K’larin hala gelismekte
olan uilkelere nazaran yiizde 60 civarinda olmasi, yabanci yatirimci ilgisinin devamini ve reyting artislari bekliyor
olmamiz, trend anlaminda olumlu goristiimiziin sebeplerinden bazilari oldugunu soyleyebiliriz.



YapiKredi

Yatirim

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 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 ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 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 yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonugclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir 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 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 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 dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢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 Yatirnrm 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 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 gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



