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"Bu yiizlesme, i¢sel yoldakiilk cesaret sinavidir, gogu insani korkutmak igin yeterli bir sinavdir ¢iinkii kendimizle
karsilasmak, olumsuz olan her seyi ¢evreye yansitabildigimiz stirece kaginilabilecek tatsiz seylerden biridir.
Ama eder kendi gélgemizi gérebilmeye ve bunu bilmeye katlanabiliyorsak, o zaman sorunun kiigiik bir kismi
¢oktan ¢éziilmiis demektir ki; en azindan kisisel bilingdisini glindeme getirmis oluruz. Gélge, kisiligin canli bir
pargasidir ve bu nedenle onunla bir sekilde yasamak ister. Var olmadigi tartisilamaz veya zararsiz hale
getirilemez. Bu problem son derece zordur, ¢iinkii sadece tiim insani zorlamakla kalmaz, ayni zamanda ona
acizligini ve etkisizligini hatirlatir.”

Carl Jung

Haziran 2007'deiki “Bear Stearns Kredi” fonu kepenk kapatmisti. Yiilksek riskliipotek tirevlerinin daha riskli
dilimlerinin alicilariolarak onlarin kapanisi, daha riskli ipotek kredisi i¢in marjinal talep kaynaginiazaltmisti.
Benzer is modelinesahip fon vesirketler de pesinden gelmisti. Bu olay, ABD’de ipotek finansmani balonunun
sonmesininve 2008 kriziyle birlikte sonun baslangici olmustu.

Su anda da Eurodolar ve gblge bankacilik sisteminin bazi gézden irak noktalarinda riskler birikiyorve FED faiz
artirimlarinin gecikmeli etkileri hissedilmeye baslanirken, 2023 ileilgili sistematik risk yaratabilecek konular
artiyor. Once gdlgelerde neler oldugunu fark etmek ve bunlarlayiizlesmek gerekiyor.

BIS son geyreklik raporunun, birka¢ hafta 6nce yazdigimiz Eurodollar sistemini anlatan yazinin akabinde
gelmesi hos bir tesadif oldu ve en azindan daha gilincel tahminlere ulasma sansini elde ettik. Bu rapor
medyada kendine ¢cok yer bulmadi, buldugu zaman da “Kayip dolarlar” gibi sansasyonel basliklarlayer buldu.
Bu konuya, anlatilanlarin tamamini, kismen pozisyonlarla ilgili detaylar olmadigindan anlayamadigim ve
makul bir ¢cikarimda bulunamayacagimicin girmeyecegim. Fakatrapordabenimesas dikkatimi ¢ceken G¢tlinci
sayfadaki MBS piyasalariyla ilgili kutucuk oldu.

BIS’e gore 10 trilyon dolarlk ajans ipotegine dayali menkul kiymetler (MBS) igin piyasalarda ortaya ¢ikan
kirilganlik isaretleri var. MBS olarak 2022'de islem hacimleri diisti, ABD hazine tahvilleri Gzerindeki getiri
farklarikarsilastirildiginda alisiimadik derecede dalgali hale geldi.

BIS bu kutuda likidite kesintileririskini elealiyor. Gegmiste bankalardan ve FED’den gelen MBS talebi, piyasa
icin dnemli bir dengeleyicigilic oldugunu kanitladi. Fakat2022'de MBS alicilarinin bilesimindeki bir degisiklik,
BIS’e gore bu piyasanin daha kirilgan egilimli hale geldiginin birisareti. Artik bu piyasada kii¢lk yatirimcilar
ve kaldiracgli fonlar, ana alicilar haline geldi ve bunlar stres zamanlarinda likidite saglama konusunda
geleneksel olarak bankalardan daha az istekli. Ayni zamanda parasal politika éncelikleri, ihtiya¢ duyulmasi
halinde Federal Rezerv'in MBS piyasasini desteklemesini zorlastirabilir. BIS’e gére bu ortamda, ortaya
cikabilecek satis baskisi 6zellikle bozucu ve yikiciolabilir.

BIS'in uyarilar devam ediyor: “Onemli piyasa katilimcilari arasinda ipotekli gayrimenkul yatirim ortaklikiari
olarak bilinen kapali fonlar (mREIT) yer almaktadir. Bunlar stres zamanlarinda hizla satis yapmaya nispeten
egilimlidir. Blylk miktarlarda bor¢ —genellikle kisa vadeli repolar yoluyla— ¢ogunlukla disik riskli menkul
kiymetlere yatirim yapsalar bile, mREIT'lerin ¢ift haneli getiriler 6demesine izin verir. Stres zamanlarinda
yiksek kaldira¢ vevade uyumsuzluklar, mREIT'lerin 6nemli birsatis kaynagi olabilecegi anlamina gelir. MBS
piyasasindakilikidite sikintilarinin, 6nemli sistemik sonuglari olabilir.”

Medyada kendine yeterince yer bulamayan diger haberler de Blackstone’un BCRED ve BREIT isimliiki kapali
gayrimenkul ve 6zel kredi fonunda, gegcenlerde yasanan sikintilardi. Bu haberlerin 6nemi, Blackstone’un
diinyanin en biyik fonlarindan ve banka disi 6zel kredi ve kapali gayrimenkul fonu furyasinin basini
cekenlerden biri olmasindan kaynaklaniyor.

BCRED, BREIT ve benzerleri, stres zamanlarinda blyik likidite sikintisina sebep ol abilen piyasafiyatlarindan,
degerlemeden (marked to market) kaginmak igin 6zel olarak yapilandinimis fonlar. Menkul kiymet disi
varliklarin kaldiraglialicilariolarak (yaniticari ve konut amacgliemlak, kurumsal veisletme kredileri), portféy
fiyatlariniginlik olarak ayarlamazlar.

Bu ve benzer fonlar, bu seneki piyasa istikrarsizligi donemi icingdrinirde bicgilmis kaftandi. Hisse senetl eri ve
sirket tahvilleri sendeledikge bu tir yapilara para akti. Yatirrmcilar, gliclU getiriler elde ederken, piyasa
istikrarsiziginive biyik disusleri hissetmemekten cok memnundu.

Fonlarda yasanan biylime 6zellikle pazar ve makro arka planlar dikkate alindiginda bas déndirictydi.
Ornegin BREIT, varliklarini dokuz ayda 38,6 milyardolar, yaniylizde 36 artirarak 144.9 milyar dolara, BCRED
varliklariise dokuz ayda 19.9 milyar dolarla yiizde 62 artarak 52.3 milyar dolara ulasti. Cosan “6zel kredi”
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yapilari, varlik piyasalari ve daha genel olarak ekonomi icin 6nemli bir marjinal finansman kaynagi haline
gelmisti.

Bear Stearns fonlarindaki patlama, ipotek finansmani balonlariigin bir doniim noktasi oldu ayni spekilatif
finansin azalmasive sikilasan mali kosullarin, diisen varlik fiyatlarinin, kredi sorunlarinin ve nihayetinde krizin
habercisioldugu gibi. leride Blackstone fonlarive benzer yapilardaki "6zel kredi"ler de piyasalardaki déniim
noktasi olarak gosterilecek mi? Bu sorunun cevabi su an igin ortada ama BIS raporunu ve Blackstone
haberlerini okuduktan sonra finansal kosullarin sikilasmasi ve borg¢ azaltimiigin kosullarin olgunlastigini
disiinmeye devam ediyoruz.

Birinci ceyrekte enflasyonunistendigi kadar diismemesineragmen FED’i faizartirimindan vazgegirecek olan
konu bu veya benzeri olacak diye tahmin ediyoruz. Daha 6nce de vurguladik: FED’in en agresif faizartirdig
donemle kiyaslamalarin, dogruluk payi icerse de eksik kaldigi 6nemli noktalardan biri bu. 1970’lerin
ortalarinda sirketlerin milli gelire orani yiizde 35’ken bugtlinlerde ise ylizde 50’de. Bunun Uzerine bir de
Eurodollar ve golge bankaciliktaki anormal blylme ve biriken riskleri eklediginizde FED’in reel faizleri
buglinkiinden ¢ok daha yiiksek seviyelere tasimasi, ciddi sistematik riskleri ve agir bir resesyonu da
beraberindegetirebilir.

CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
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 araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, ya tirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin sz konusu triin 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 iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile 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, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme ol maksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkil endirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozis yonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi veiliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler AS., 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 Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



