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Yaklasan Resesyon?

“Biitiin gercekler iic asamadan gecer: Once, dalga gecilir; sonra siddetle karsi ¢ikilir, sonunda asikér kabul
edilir.”

-Arthur Schopenhauer

Baslkta soru isareti kullandik ¢linkli; herhangi bir tahmin igin kesin konusmanin dogru olmayacagini
diusiniyoruz.

Ozellikle ABD’de Aralik ve Ocak ayinda aciklanacak veriler giiclii gelebilir. Ama 2024 icin bir resesyon gérme
ihtimali, piyasalarin diisindtgi, degisik anketlerin gosterdigi (6rnegin AAIl anketine gore Agustos’tan bu yana
piyasa icin iyimser olanlar en yiiksek oranda) ve fiyatladigindan daha ytiksek.

Piyasalar acgisindan bakildiginda en 6nemli konularin basinda fikir birliginin, yani glicli bir konsensuistin olustugu
durumlar geliyor. Bu noktada da yapilmasi gereken fikir birligi olusmus sonucun gerceklesme olasiliginin yiiksek
ya da daha diisiik oldugunu tahmin etmeye ¢alismak oluyor. Mesela su an konsensiis son derece olumlu. Piyasa
analistlerinin dniimuzdeki yil, S&P500 icin ¢ift haneli kazang bliyiimesi beklediklerini goriiyoruz.

ABD’li bir yatirim bankasi, her ay fon yoneticilerine bir anket yapiyor. Son ankette, fon yoneticilerinin 2024
beklentilerini de sordular. Ankette, 2024'te onlari en ¢ok ne sasirtir gibi sorular da vardi. Bu potansiyel stirprizler
listesine baktigimizda, derin bir resesyon ihtimalini gérenlerin azligi bizi en ¢ok etkileyen sey oldu. Bu konuda
fon yoneticileri arasinda agikga bir fikir birligi olusmus, fikir birligi cok gii¢li oldugunda dikkatli olmakta fayda
var.

Gelecek yil icin "yumusak inis" konusunda da bk bir fikir birligi oldugunu sdyleyebiliriz. Tabii ki yumusak inis
miimkiin ama soru su ki; olasilik yizde 100 mi? Cevap ise “hayir.” Aslinda piyasalarda su an fiyatlanan da bu
yumusak inis senaryosu.

Veriler hala bir yumusak inise isaret ediyor veya baska sekilde ifade edecek olursak bu “Goldilocks” senaryosu
hala verilerle desteklenen yatirrm ortami. Burada bir sorun yok. Sorun, bu ortamin devam edeceginin
garantisinin olmamasi. Cogunluk iginde bulunulan ortami ileriye dogru dogrusal bir sekilde projekte ediyor.
Ama ileriye donik gesitli gostergelere baktiginizda, resesyon ihtimalinin hi¢ de kiigimsenmeyecek boyutta
oldugu goriiliyor.

isin ilging kismi 2024'de, 125 baz puan civari indirim fiyatlandirilmasi ama ayni zamanda piyasa, S&P500
Endeksi'ne dahil sirketlerin yillik ylzde 12'lik kazang¢ bilyimesi yakalayacagini diisiiniiyor. Bu iki beklenti
birbiriyle uyum icinde degil. Yani ikisinin ayni anda gerceklesme olasiligi son derece disik.

Belki de bu iki beklentinin ayni anda var olmasinin nedeni; FED'in piyasalari en ufak bir sarsintida kurtaracagi
beklentisi ya da yumusak iniste FED’in faiz indirecegine dair asiri iyimserlik. Bu olasilikta, enflasyon sihirli bir
sekilde hedefe geri donliyor. Bu sayede FED faiz indiriyor, yumusak inis, kayda deger bir istihdam dusus,
onemli bir talep kaybi olmadan, sirketlerin karlarini fazla etkilemeden gergeklesiyor.

Peki bu senaryonun gerceklesmeyecegi ve resesyon ihtimalini 6n plana gikaran isaretlerden bazilari neler?

e ABD'de agirlikli olarak hizmet sektériinde faaliyet gésteren KOBi'ler arasinda gerceklestirilen NFIB
anketinde, sorularin arasinda her ay satislardaki gergek degisim de var ve son deger net eksi 17, ki bu
Agustos 2020’den bu yana en diisiik rakam.

e Verim egrisi Temmuz 2022’den bu yana terse dénmiis durumda. Ustelik bu terse déniis oldukca derin.
Bu; ¢ok uzun siredir goériilmemis bir siire icin verim egrisinin terse donmis durumda kaldigi anlamina
geliyor.

e ABD 0Oncli gostergeleri (LEI) 19 aydir ekside.

e Uzun zamandir gorilmemis hizda bir faiz artirnm déngisi yasandi. Bunun gecikmeli etkilerinin olmasi
muhtemel.

e ISM imalat Endeksi gecen sene Kasim’dan bu yana 50’nin altinda, yani daralma bélgesinde.

e ISM imalat Yeni Siparisler Endeksi de gecen sene Eyliil’den bu yana 50’nin altinda. Yani daralma
bolgesinde bulunuyor.

Tabii ki bunlar bir resesyonun kesin gerceklesecegi anlamina gelmiyor. Fakat bizce resesyon olasiligl su an
konsensiisiin beklediginden daha yiksek bir olasiliga sahip. Bu resesyon gerceklesirse de bir¢ok yatirim
yansimasi olacag asikar.
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Yurt icine donecek olursak iki 6nemli ekonomik veri agiklandi: GSYH ve enflasyon.

GSYH 2023 yih Uglincli ceyreginde yillik bazda ylizde 5,9 artti. GSYH bir dnceki ceyrege gore ise yiizde 0,3 artti.
Ayrintilarda dikkat ceken konulardan biri, 6zel tiiketimin ¢eyreklik bazda gerilemis olmasina ragmen onceki iki
ceyrekte oldugu gibi bu ¢ceyrekte de yillik bazda (ylizde 11.2) ¢ift haneli blylime orani yakalamis olmasi. Bdylece
dzel tiiketim bilylimeye en fazla katkida bulunan faktér oldu. Ozel tiiketimi, yillik yiizde 14,7 artan yatirim ve
yillik yizde 5,3 artan devlet harcamalari izledi.

Uretim tarafindan baktigimizda, 2023 yili ¢lincii ceyreginde bir 6nceki yila gore insaat sektérii yiizde 8,1
blyime ile ilk sirada yer aldi. Onu sirasiyla yillik yiizde 5,7 ve yiizde 5,1 artan sanayi ve finans&sigorta
faaliyetleri izledi.

Daha onceki yazilarimizda 6zellikle i¢ talebin 6nemine deginmis ve verilerin net bir yavaslamaya isaret
etmedigini belirtmistik. GSYH verisi de bu bakimdan net bir sinyal vermiyor.

Manset TUFE beklentilerden daha iyi geldi ancak yillik bazda yiikselmeye devam etti. Ayrica bazi ayrintilar
enflasyonla miicadelenin zorlu olacagini gésteriyor. Ozel kapsamli TUFE gdstergeleri arasinda biri (D) harig
hepsi yillik bazda ylizde 60’in Ustlinde. B ve C'deki yillik artiglar ise sirasiyla ylizde 67 ve ylizde 70. Yilhk
enflasyona en fazla katki da sirasiyla gida ve ulastirmadan geldi.

Hizmet enflasyonu yillik ylizde 89,7 oldu. Hizmet enflasyonun detaylarina baktigimizda, kira enflasyonunun
yillik ylizde 105,8’e yiikseldigini, ulastirma ve lokanta & oteller yillik enflasyonunun ise sirasiyla ylizde 95,4 ve
ylizde 92,9 oldugunu gériiyoruz. TUFE ve 6zellikle de hizmet enflasyonu da i¢ talepte 6nemli bir ivme kaybina
isaret etmiyor.

Tirkiye ekonomisi yeni ekonomi yonetimi ile derin negatif reel faiz oranlarindan enflasyonla miicadeleye
oncelik veren daha siki bir parasal durusa dogru bir politika degisiminin ortasinda. Cari acgik ve enflasyonla
miicadele agisindan yurt ici talebe yonelik gelismeler, ekonomiyi yeniden dengelemesi agisindan énemli.

Bu baglamda bizce politika yapicilar son zamanlarda kisa vadedeki daha zayif i¢ talep ve blyiimeye karsi daha
yuksek bir tolerans gostereceklerinin sinyallerini verdi. Halihazirda ylizde 40 olan politika faizinin Aralik ve Ocak
aylarinda, her biri 250 baz puanlik iki artis ile ylzde 45'lik nihai orana ulasabilecegini duslinliyoruz. Son
zamanlarda bahsettigimiz verilerde de goruldiglu gibi yurt ici talebin halen ciddi yavaslama sinyali
vermemesinin de faiz artis gorlisiimizi destekledigini dislinliyoruz. Yine de 2024'te 6zel tiiketimin ve sabit
yatirimin ivme kaybedecegini, yillik enflasyonun ise gerileyecegini diisiiniiyoruz.

Son olarak da piyasalar icin goruslerimizde bir degisiklik olmadigini paylasarak yaziyi bitirelim. Kisa vadede,
oncesinde yasanan hizl yikselis ve bono volatilitesinin son glinlerde artmasi nedeniyle, bir diizeltme gérme
ihtimalimiz olsa da sene sonuna kadar olumlu gorislerimizin arkasindayiz.
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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.



