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Newton’un Uykusu

“Diinyadaki en merhametli sey, insan zihninin tiim gdérdiiklerini birbirleriyle iliskilendirme konusundaki

yetersizligidir. Sonsuzlugun siyah denizlerinin ortasindaki sakin bir cehalet adasinda yasiyoruz ve bu kadar
uzaklara yolculuk yapmamiz beklenmiyordu. Her biri kendi yéniinde ilerleyen bilimler simdiye kadar bize ¢ok
az zarar verdi; ama bir giin, birbirinden ayrismis ve habersiz bilgilerin bir araya getirilmesi, gergekligin ve
buradaki korkung durumumuzun o kadar korkutucu manzaralarini ortaya ¢ikaracak ki, ya bu durum karsisinda
delirecegiz ya da 6liimciil isiktan yeni bir karanlik cagin huzur ve giivenligine kacacagiz.”

-H.P. Lovecraft'in

Yil 2075. Sag kalanlarin “Bliyik Olay” dedikleri felaket sonucu issiz bir hayalet kasabasini andiran
Manhattan’in Gnla Times Squares meydanindaki Nasdaq binasina bakanlar, ABD endekslerinin her giin
yukseldigini gériiyor ama bunun ne anlama geldigini, eskiden brokerlik yapmis simdi ¢iftci olanlarin birkagi
harig, kimse bilmiyordu. isin ash bu endeksleri olusturan sirketlerin biyiik cogunlugu artik yoktu ama “Biiyiik
Olay” sirasinda quant sistemlerinin al emirlerini nano saniyelerde gonderen makinelerin salterinin
indirilmemesi nedeniyle piyasada ciddi bir momentum vardi. Momentum vardi ama sirketlerin herhangi bir
degeri yoktu.

Ozellikle indirgemeci yorum ve analizleri okudugumda, yazinin girisindeki H.P. Lovecraft'in en Gnli hikayesi
"Cthulhu'nun Cagrisi”nin agilis cimleleri zaman zaman aklima geliyor.

Ekonomileri birer makine olarak géren meshur isimlerden biri de Ray Dalio. Kimisi daha da ileri gidip insanlari
da makine gibi goriyor. Halbuki ekonomi, makineden ziyade karmasik adaptif bir sistem.

Tabii insanlari birer makine olarak gérme fikri cok da orijinal ve yeni degil. insan gibi canli organizmalari
saatlere, sonra buhar makinelerine ve daha sonra da telefon aglarina benzetildigi dénemler vardi.

Robot bilimci Rodney Brooks gibiler ise hayat bicimlerinin bu hesaplanabilir metaforun artik asiri kullaniminin,
bilimsel anlayisa zarar verdigini dislinliyor. Onun gorlisiine gore bilim insanlari ve filozoflar, her seyi
hesaplama ve bilgi isleme agisindan gérme gabasindan vazge¢melidir. Clinkl bu, onlari daha lretken diger
metaforlari gormekten alikoymustur. Belki gelecekte bir giin canlilarin karmasikhgi i¢in yine mikemmel bir
model gibi gériinecek ¢ok daha gelismis bir araca sahip olacagiz.

Belki de bir glin, ayni zamanda canlilar diinyasi hakkinda derin bir seyi ortaya ¢ikaran bir ara¢ kesfedecegiz.
Hayati makine olarak degil, gercekte oldugu gibi anlamayi saglayacagiz. Bu da Giambattista Vico’nun, bilimsel
devrimin hemen baslangicinda ortaya attigl "Verum et factum transformuntur" iddiasini tuhaf bir sekilde,
bunca yil sonra kanitlamayi basarmisiz gibi olur.

Ekonomi ve piyasalara gelecek olursak; kiiresel piyasalari domine eden dinamik ABD hazine bonolari piyasasi
olmaya devam ediyor. Bunun glizel bir 6rnegi, gecen Persembe basarisiz gecen 30 vyillik ihale sonrasi
gordiigiimiiz piyasa tepkisiydi. Bir baska érnek ise piyasalarin ABD TUFE’sine verdigi tepkiydi.

Domine eden gli¢ bono piyasasi olunca diger piyasalar igin bir goris olusturmak igin dncelikle faizlerin yonii
hakkinda gériis sahibi olmak gerekiyor. iste isler burada karmasiklasiyor. isin gercegi su ki cogu zaman oldugu
gibi istedigin veya onyargili oldugun fikri savunmak icin yeterli veri var. Bu tuzaga diismemeye calisarak
fikrimizi paylasalim.

Aclkca gorillyor ki ABD Hazinesi, piyasadaki arz korkularina duyarli. Bu olumlu ama elbette arz korkularinin
geride kaldigi anlamina gelmiyor. Arz talep arasinda Hazine’nin attigi adimlara ragmen dengesizlik devam
edebilir.

Bu arada bono piyasalari ve FED yetkilileri arasinda tuhaf bir dinamik olustu. Faizler yiikseldiginde biraz daha
glvercinlesen ve faizlerin yiikselmesinin finansal kosullardaki sikilasmaya atifta bulunan FED, faizler
gerilediginde daha sahince bir ton takiniyor. En azindan FED Baskani Jerome Powell'in son konusmasindan
cikardigimiz sonug bu. Yani piyasalara ince ayar verilmeye calisiliyor ama piyasalar makine degil.

Piyasa, bir stire daha bu hikayeyi takip edecektir. Biz bono faizlerinin kopup gitmesinden ziyade bu asamada
en azindan konsolidasyona girecegini dislinliyoruz. Hatta faizlerin makul seviyelere geldigini ve tepe yapmis
olabilecegini diisiinliyoruz.

Cin'in zayif enflasyon verileri, diinyanin ama 6zellikle de ABD enflasyonu agisindan olumlu. Kalici olmasi
halinde gerileyen eneriji fiyatlari da dyle. Bu arada, bono faizlerinin seviyesi kadar volatilitesi de hisse senetleri
icin onemli. Yani daha diisik veya yatay MOVE, Vix'i ve dolayisiyla SPX'i de olumlu etkileyebilir.



YapiKredi

Yatirim

GUndemde geri plana diisen ama 6nemli olan bir konu da ABD hiikiimetinin ve Kongre’nin kalici ya da daha
blyik olasilikla gecici bir karara varmadigi takdirde, 17 Kasim'dan itibaren bir kez daha kapanma tehdidiyle
karsi karsiya kalacak olmasi. Biz, konunun yine gegici bir formil ile ertelenecegini disliniiyoruz.

Kisacasi, bizce su an karamsar olma vakti degil. Konsolide eden kiiresel bono faizleri yaninda, pozitif
mevsimsellik gibi faktorlerin de bir araya gelmesiyle birlikte piyasalarda rahatlama gorebilecegimizi
diistinlyoruz. Ekim sonu - Kasim basi gibi disiindliglimiiz daha uzun vadeli dip ve sene sonuna kadar olumlu
hava goriisimizin de arkasindayiz. Simdilik gelismeler de bu minvalde ilerliyor.

Bu baglamda gelismis Ulkelerin gerisinde kalan gelismekte olan tlkeler hisse senedi endeksinin ETF’indeki
short pozisyonlarin ciddi arttigini ve bunun bir karsit endikatér gibi gérdtgimizi belirtelim. Yani relatif olarak
gelismekte olan tlkeler, gelismis tlkelerden daha iyi performans gosterebilir. Degerli metaller de, 6zellikle de
altin, en favori varlik gruplarimizdan olmaya devam ediyor.

Tirk ekonomisi agisindan su anki konjonktiirde i¢ talebin yavaslamasi 6nemli amaglardan biri. Bu sekilde hem
cari agigin hem de enflasyonun olumlu etkilenmesi distiniliyor. Bu baglamda Eylil ayina ait perakende satis
hacminde (diizeltilmis seride) aylik ylzde 0.7 bir dusis goérdik ki bu ikinci Gst Uste dislis gdsterdigi ay oldu.
Ayrica kredi karti ve tiiketici kredilerinde gordigimiuiz artis hizindaki gerileme de tliketim talebinin ivme
kaybediyor olabilecegine dair ayri bir isaret. Yine de tiim verilerin bu yone isaret etmedigini de belirtelim.

Bizim hisse senetleri ve Eurobond’lar icin de secici olma kaydiyla, orta/uzun vadeli trend anlaminda
gorisiimiz olumlu olmaya devam ediyor. Devam etmesini bekledigimiz hala 6nemli bir negatif reel faiz orani
var ve bizce devam edecek. Oniimiizdeki senenin ilk yarisinda, o6zellikle yillik enflasyonun daha da
yikselmesini ama faizlerin o oranda yikselmeyecegini disliniiyoruz. Ayrica bizce beklenen enflasyon,
gerceklesen enflasyonun yiiksek kalmasindan etkilenip katilik gosterebilir. Dolayisiyla negatif reel faizlerin
azalsa da devam etmesini bekliyoruz. Bundan dolayi da 6zellikle yerel bireysel yatirnmcilarin, Turk hisse
senetlerine olan istahinin canli kalmasini bekliyoruz.

Temel varsayimimiz Mart ayinda yapilacak belediye segimleri dncesi ve sonrasinda ekonomik politika
normallesmesinin devam edecegi yoniinde. Bu ayni zamanda yabanci yatirimcilar agisindan da 6nemli bir yol
gosterici olarak gorilecek ve Tirkiye'nin ekonomi politikalarinin strdirilebilirligine olan inanglarini da
artiracak gibi goriiniiyor.

Tirk hisse senetleri TL cinsinden keskin bir sekilde yikselirken, dolar bazh getiriler daha disiik, hatta
yilbasindan bu yana eksi. Ayrica yabanci yatirimcilar arasinda konumlandirma halen ¢ok diisiik. Bloomberg’'de
yer alan piyasa konsensustine gore BIST100 endeksinin F/K’si 6, dniimizdeki yil tahmini F/K’si ise 4.3. Bu
degerlemelerle birlikte Tirk hisse senetleri, son (g yildaki ylizde 60'lik iskontoya paralel olarak gelismekte
olan tilke emsallerine gore yuzde 60'lik bir iskontoyla islem goruyor. F/K en ¢ok kullanilan ama bir¢cok mahsuru
olan bir degerleme yéntemi olmasina ragmen, degerlemelerin en azindan pahali olmadigini soyleyebiliriz.
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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 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 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 muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrliibeye 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 Yatirim 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 mimkanddr.
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 sdzlesme ¢ercevesinde 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 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 tzerinde 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 Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



