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Evrim ve Piyasalar

Kevin Kelly, teknoloji ve teknolojiyle olan iliskimiz Gzerine “What Technology Wants” isimli ¢cok glzel bir kitap
yazmisti. Kelly; teknolojinin evrimsel bir dykisiini ve insanin teknik, bilimsel ve kiiltiirel icatlarinin zaman icinde
ortaya cikisini anlatiyor. Technium adini verdigi sey de teknolojinin adeta evrenin zaten ayrilmaz bir pargasi
oldugu inancini yansitiyor. Kelly, teknoloji devriminin maddenin dizensizlige veya entropiye dogru gelen
egilimine karsi oldugunu disiiniyor. Ona gore “Exotropy”, kaosun enerjisinden diizenin gelismesidir. Hidrojen
atomlari daha karmasik atomlar olusturur, olusan atomlar da molekdlleri olusturur. Bu molekdler karisimdan,
karmasik yollar izleyerek evrimleserek teknolojiyi doguran ve evrimi baska bir karmasiklik dizeyine tasiyan
yasam ortaya cikarir.

Kelly, evrimin kendine 6zgl bir yoni olmadigini ve izlemedigini savunan merhum Stephen Gould gibi
biyologlarla ayni fikirde degil. O, evrimi slirekli olarak sinirli bir olasiliklar alaninda ise yarayan ozellikler arayisi
olarak goriyor ve bu evrimsel argimani, teknolojiye kadar genisletiyor. Ona gore teknoloji, yararl 6zellikleri,
yaraticilarindan bagimsiz olarak kesfedilmeyi “isteyen” olasiliklari temsil ediyor.

Biyolojik evrim konusunda yeterince bilgi sahibi degilim ama Kelly’nin fikrine daha sicak bakiyorum. Daha
Oonemlisi ekonomi ve piyasalar da Kelly’nin tarif ettigi gibi evrim benzeri surekli olarak sinirh bir olasiliklar
alaninda ise yarayan, ozellikler arayisi iginde.

Bu gozle baktigimizda, ekonomi ve piyasalarda olan bitene belki de biraz daha farkl bir agidan yaklasabiliriz.

Bizce gegen haftaki FED toplantisi, risk istahi agisindan olabilecek en glivercince toplantiydi. Agikga goriliiyor
ki piyasalar toplantiya hem bonolarin yiikselmesiyle hem de hisse senetlerinin ve ardindan daha genis risk
varliklarinin artmasiyla yanit verdi. Bu aslinda FED’in, finansal kosullardaki gevsemeyi 6nemsemedigini ve higbir
sekilde geriletmek istemedigi goriistini pekistirdi. Bu da finansal piyasalarda, bir “risk on” rejimi olan yani “risk
istahinin ylksek oldugu” rejiminin devam ettigini gdsteriyor. Wall Street’te eski bir atasozii soyle der: FED'le
savasmayin.

Aslinda olup bitenler biraz trajik komik. Pek ¢ok insan, FED’in bir degisiklik yapacagini faiz indirimi
projeksiyonunu ikiye indirecegini, finansal kosullardaki gevsemeye karsi s6zel miidahalede bulunacagini
diustniyordu. Son gelen bircok veri 1siginda, enflasyonun beklenenden daha gticli geldigini biliyoruz ki bu da
bizim “no landing” yani “inis yok” ve reflasyon temamizi destekliyor. Aslinda her zaman argiimaninizi
destekleyen veriler bulabilirsiniz. Ancak genel olarak verilere toplamda bakildiginda, inis yok senaryosu oldukga
gicli goriintyor.

Ancak piyasalar su anda "Neden daha fazla endise duymuyor?” sorusuna yanit ariyor. Olasiliklardan birini,
katilimcilarin merkez bankalarinin uzun sire hedefin lzerinde enflasyona tahammiil etmesinden memnun
gorinmesi olarak gorinilyor. Belki de katilimcilar, 5 yillik enflasyon beklentilerinin diismeye devam etmesi
nedeniyle, bu konuda kendilerini rahat hissediyorlar. Bunun fazla iyimser olup olmadigini zaman gosterecek,
ancak sonug itibariyle kiiresel borsalardaki yikselis devam ediyor. Balon veya degil ayri konu ama muzik
calarken yatirnmcilar dans etmeye devam ediyor. Bugiin piyasalar, FED'in, finansal piyasalarda, istihdamin
yumusamasi veya ekonomik zayiflikta da olsa, yeni ortaya ¢ikan risklere aceleyle tepki verecegine inaniyor.
Buna FED putu da deniyor.

FED'in Aralik ayindaki "glivercin déniisiinden" bu yana S&P500 endeksi yiizde 17,2 artti. Yari iletken Endeksi
ylzde 25,3 ve NYSE Bilgisayar Teknolojisi Endeksi ylizde 19,0 artti. Nvidia ylzde 98’lik artisla neredeyse ikiye
katlandi. Diger yandan; Meta ylizde 52, Micron ylizde 41 ve Netflix ylizde 36 artis gosterdi.

Yatirim yapilabilir seviyedeki bono spread’ler 88bps'e disti. Bu, Mart 2007'den bu yana en dislik seviyede
oldugu goériltyor. Bunun, 20 yillik ortalamasi ise 149. Yiiksek getirili bono spread’lerinin 20 yillik ortalamasi 493
iken, Temmuz 2007'den bu yana en dislk seviyeye 290 civarina geriledi. Altin fiyatlari, yikselisinin 2,165 dolara
ulasmasindan bu yana 185 dolar veya yizde 9.4 artis géstererek bu hafta tim zamanlarin en yiliksek seviyesi
olan 2,221 seviyesini gord.

FOMC toplantisinda politikalarinda bir degisiklik yapmadilar ama biylime tahminlerini ylikselttiler. Ekonomik
tahminler arasinda, 2024 icin GSYiH tahminlerini 70 baz puan artirdiklarini gérdiik. 2025 icin GSYiH tahminlerini,
20 baz puan yikselttiler ve ardindan 2026 reel tahminler igin 10 baz puan yukseltildi. Bunu 2024 ve 2026 issizlik
orani tahminlerini distrirken yaptilar. 2025 icin manset PCE enflasyon projeksiyonunu 10 baz puan
ylkselttiler, 2024 icin ise 20 baz puan artirdilar.

Aslinda faiz oranlarinin diistriilmesi ve daha yiksek nominal GSYH ortamina bilanco azalisini yavaslatilmasi da
soylendi. Bu da piyasalardaki coskuyu da arttirdi.
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Mart ayi Bilesik PMI verilerinin ilk partisi, diinya genel olarak “kiiresel olarak inis yok” temamizi destekliyordu.
FED’in sirf hedef enflasyonu tutturmak icin ekonomik genislemeyi feda etmeyecegi varsayimini yapabiliriz.
Fakat finansal kosullarin istedikleri kadar gevsek kalmasini istiyorlarsa direngli ABD ekonomisi temasi ve bunun
fiyat istikrari agisindan kabul edilebilir bir seviyeye nasil inecegi belli degil.

Bu konu, bugiiniin konusu degil ¢clinki hala “risk on” ortamindayiz. Muhtemelen birkag ay sonra “risk off” yani
stagflastyonda bulacagiz kendimizi ama buna gore pozisyon almak icin erken bizce.

Kisa vadeli baski altinda kalma ihtimali olsa da altin favori varliklarimizdan biri olmaya devam ediyor. Emtia
gruplariicinde ise bakiri begenmeye devam ediyoruz. Hisseler tarafinda ise hem altin hem de bakir madencilere
daha yakindan bakilmasi gerekebilir.

Yurt icine donecek olursak, borsa icin birka¢ hafta dnce sebeplerini vererek diizeltme ihtimali artiyor diye
yazmistik. O diizeltme geldi. Gegen hafta ise “Kisa vadede bu diizeltmenin simdilik tepki denemeleri Gretmesi
olasI” diye yazdik ve o denemeler de geldi. Simdi ise bir bant hareketini daha olasi gériiyoruz. Bandin alti 8,400
civari Gsti ise 9,200 civari gibi dislinliyoruz.

iceride sadece gecen haftanin degil son zamanlarin en dnemli makro olayi PPK toplantisi idi. Piyasa konsensiisii
faiz artirrmi beklemezken biz 250 baz puanlik bir artis beklemistik. Merkez Bankasi bizim bile tahminlerimizin
Uzerinde bir faiz artisi yapti.

Ayrica faiz koridorunu da 300 baz puan artisi yapti yani gerekirse bankalar arasi faizde 650 baz puanlik daha
yuksek bir artisa kapiyi agti. Kararin sadece enflasyon degil déviz rezervlerde son déonem gordigimuiz azalisa
karsi da alinmis oldugunu disliniiyoruz. Kararin rezervler Gzerindeki baskiyr hafifletmesini ve enflasyon
beklentilerinin iyilesmesine yardimci olmasini bekliyoruz. Ayrica i¢ talebin dizginlenmesine de yardim edecegini
disiniyoruz.

PPK'nin faizleri daha uzun sire yiksek tutacagini belirtmesi ve enflasyon goriinimiinde énemli ve kalici bir
bozulma olmasi durumunda daha fazla faiz artirimi igin kapiyi agik birakmasi nedeniyle, giicli faiz artislarina
ragmen gelecege yonelik yonlendirme de sahinceydi.

Normalde faiz artirimi hisseler igin olumsuz addedilebilir. Fakat kararin hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
merkez bankasi kredibilitesine olan glvenini destekleyecegini ve bu etkinin, d6nemli oldugunu disiniyoruz.
Oniimizdeki aylarda reyting artislari da bekliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnrm 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
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli 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 Yatirnm 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 i¢indir. 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.



