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Sihirli fener

Sihirli fener gosterisi, gegcmis donemlerde ¢cogu zaman eglence amaciyla kullanilan bir gosteriydi. Aslinda
bugliniin televizyonuna benzer sekilde kullaniliyordu ve hayal giliclinde similasyonlar yaratiyordu.

Jung gibi psikologlari tarafindan kullanilan "yansitma" metaforunun, bu sihirli fener gosterilerinden esinlendigi
iddia edilir.

Sihirli fenerin igindeki gérinti, disariya yansitildiginda sanki oradaymis gibi gériiniir ama bu sadece goriintidur,
gercegin kendisi degil. Yine de ikisini birbiriyle karistirmak mimkundir.

Peki sihirli fener gosterisinden ¢ikmanin, goriinti ile gercegi ayirt etmenin bir yolu var mi? Jung ve
Schopenhauer, cevabin “evet” oldugunu savundu. Bu da sihirli feneri komple rafa kaldirmak degil, projeksiyon
ve gercegi ayirt etmenin yollarini bulmakla ilgiliydi.

Yani bildigimizi sandigimiz seyler ile gergekte bildiklerimiz arasindaki farkin farkina varmak, goriinti ve gergek
arasindaki ayrimi yapabilmenin ilk kosulu. Schopenhauer'e gére kendi projeksiyonlarimiz ve temsillerimizin
gercek oldugu konusunda israr etmek yerine, karsilasti@imiz seylere dikkat edip yerlesmis dislince
ahskanliklarimizin farkinda olmaliyiz.

Benzer bir durum ve farkindalik ihtiyaci piyasalarda da 6nemli. Baktigimiz endikatorler, kullandigimiz modeller,
yapilan projeksiyonlar ve tahminler var ama bunlarin higbiri gercegin kendisi degil. Hatta varlik fiyatlari da gogu
zaman gerc¢ek degeri yansitmiyor. Bunlarin farkinda olmak ve her zaman agik fikirli kalabilmek énemli.

Asil olan, varlik siniflarinin performansini en fazla etkileyen sey yatirim konjonktirinin veya ortamin ne
oldugudur. Konjonktiiriin neresinde oldugumuza bagh olarak, yatirimcinin nasil davranmasi gerektigi daha net
sekillenir. Bu konjonktiriin de gercekte tam olarak ne oldugunu higbir zaman kesin olarak bilmek miimkin degil
ama yansimalarindan yola ¢ikarak tahminler yiritmek mimkan.

Su anki konjonktiirin ne oldugu, ileride ne olacagindan daha 6nemli. Bu anlamda ekonomiyi ¢ogu zaman dogru
tahmin etmek mimkiin degil ama yatirim stratejisi agisindan makul olan, konjonktlrl artan veya disen
olasiliklari yol boyunca degerlendirmek ve buna gére konuslanmak.

Bu baglamda, Ekim sonu Kasim bagsi gibi baslayacak konjonktiiriin “Goldilocks” yani ne asiri i1sinan ne de
resesyon goriintlsi veren, enflasyonun geriledigi olumlu bir yatirim ortami olmasini bekliyorduk. O tarihten bu
yana varlik siniflari, hisse senetleri, bonolar, degerli metaller stirekli olarak yiikselis kaydetti. Bir stiredir icinde
bulundugumuz “Goldilocks’” rejimi devam ediyor ama gelismis lilke hisse senetlerinde, 6zellikle ABD’de de bazi
asiriliklar géze batiyor ki bu kisa vadede bir diizeltme riskini artiriyor. Tekrarlama pahasina da olsa konjonktiirin
ne oldugunun 6zellikle orta vade agisindan daha énemli oldugunu onun da heniiz degismedigini belirtelim.

Asiri iyimserlige isaret eden veriler arasinda ABD orjinli bir yatirim bankasinin her ay diizenledigi anketlerin
sonuncusunda, fon yoneticilerinin nakit oranini Ocak 2022’den bu yana en distlik seviyesine gelmis olmasi,
put/call rasyosunun 0.5 civari gibi disik bir seviyeye gerilemesi, Vix'in son Ug¢ aylk ortalamasinin altina
gerilemis olmasi, All anketinde iyimser olanlarin 51 ile Nisan 2021’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasmasi
gibi seyler var. Bu asiriliklar, kisa vadede bir diizeltme riskini artiriyor. Belki de son giinlerde kur volatilitesindeki
artis, bir diizeltmenin 6nci gostergesi.

Piyasalarda bunlar olurken sorulmasi gereken bir soru, “FED, ekonominin durgunluga dogru gidecegini
disundigi icin mi faiz indirimi sinyali veriyor?”. Yoksa baska bir seyin oldugunu, belki de gli¢li bir verimlilik
artisinin biiyimenin fazla aksamadan enflasyonun hedeflerine ulasmaya devam edecegini mi dislinliyorlar?
Bizce bu, piyasalar agisindan kritik bir soru.

Bizce cevap ikincisi ve bunu son ekonomik projeksiyonlarina bakarak ¢ikarabiliriz. Bir yavaslama veya issizlik
oraninda 6nemli bir artis tahmininde bulunmuyorlar. Yani FED, genel olarak ekonomide bir durgunlugun
baslamasi ihtimalinin oldukc¢a disik oldugunu dislinlyor. Simdilik piyasalar da dusik bir durgunluk olasiliginin
oldugunu soyliyor ve fiyatlamalar ona gore yapiliyor.

Esas sorun, hisse senetleri dahil cogu riskli varligin “Goldilocks’un devamini” fiyatlamis olmasi. Su an verilere
baktigimizda hala bu “Goldilocks” konjonktiiri igindeyiz. Sorun su ki, bunun devam edecegi gorisi lizerinde
cok glicll bir fikir birligi var.

2023’te gordugumiiz suydu: Enflasyonda iyilesme goriiliirken ve isgiict piyasalari siki kalirken, kiresel biylime
direngli kalmay! stirdiirdi. Kiresel ekonominin dayaniklilig, glicli tiiketici harcamalari ile siki isglicli piyasalari
arasinda kismen kendi kendini gliclendiren bir dinamige sahip olmasi sayesinde gerceklesti.
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Fakat 2024 yilinda kiresel bliyimenin yavaslayacagini dusinilyoruz. Merkez bankalarinin uyguladigi hizl faiz
artislarinin, daha az gevsek maliye politikalari ve daha az siki isglicti piyasalariyla birlikte ekonomik biylimeyi
yavaslatmasini bekliyoruz. Ozellikle gelismis piyasa ekonomilerinin, AB ve ABD'de resesyon goriilme olasiliginin
oldugunu distintiyoruz.

Cekirdek ve hizmet enflasyonundaki disiisiin daha sinirli ve yapiskan olmaya devam ettigi goriliiyor. Bu,
piyasanin su anda beklediginden daha az faiz indirimine yol agabilir. Atilan adimlarin ¢ekirdek ve hizmet
enflasyonunda distse yol agmamasi durumunda merkez bankalari, yiksek cekirdek ve hizmet enflasyonuna
ragmen faiz indirmek veya siki politikalari daha uzun siire siirdirmek arasinda zor bir secimle karsi karsiya
kalacak.

Bizim goriusimize gore resesyon olasiligi normalden daha yiliksek ancak yumusak inis ihtimali de gbz ardi
edilemez. Yumusak inis saglanabildigi dlctide, faiz indirimlerinin ertelenmesi muhtemeldir. Euro Bolgesi'nde
bekledigimiz resesyonun, muhtemelen FED ile ayni dénemde Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz
indirimlerine yol agmasi muhtemel.

Merkez bankalari arasinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ) farkli bir strateji izleyerek, enflasyon yikselirken bile
negatif politika faiz oranlarini korudu. 2024'iin sorularindan biri, BOJ'un YCC'den cikip ¢cikmayacagi olacak.

Bir durgunluk goriirsek bunun derin yani sert inis mi yoksa sig mi olacag énemli. ilki, volatilitelerin ve
spread’lerin genisledigi piyasalarda riskin azaltildigi bir ortam olur. Bu, 6zellikle sert inisin iflaslara yol agmasi
halinde, gelismekte olan piyasalar da dahil olmak lzere riskli varliklar i¢in oldukga zorlu bir ortam olusturabilir.
ikincisinin gelismekte olan piyasalar icin illaki kétii olmasi gerekmiyor. Ciinkii potansiyel olarak daha genis
spread’ler genel olarak daha diisiik gelismis llke piyasa faizleri ile telafi edilebilir.

Turkiye ekonomisine baktigimizda, politika yapicilarinin Gizerinde en fazla durdugu konulardan birinin i¢ talebin
dusarilmesi oldugunu goriyoruz. Turkiye ekonomisi Uglincili ceyrekte yillik bazda yiizde 5,9 biyirken, ceyrek
bazinda biliylime bir 6nceki ceyrege gore belirgin bir sekilde yavaslayarak yizde 0,3'e gerilemisti. Ancak eldeki
veri seti ile i¢ talebin istendigi gibi yavaslayip yavaslamadigina dair yeterince isaret yok. Sanayi Uretimi
tarafinda, Ekim ayi itibariyla son dort aydir Ust Uste aylik bazda disiis var. Bu nedenle, yavaslama sanayi tretimi
tarafinda daha belirginken hizmet ve ic tiiketim tarafinda sinyaller daha karisik. Ornegin, Ticaret Bakanlig
verilerine gére Kasim ayinda tiiketim mallari ithalatinda yillik bazda yiizde 40’a yakin bir artis yasandi. TUIK
verilerine gore de Ekim’de perakende satis hacmi yillik bazda ylizde 13,7 aylik bazda ise yiizde 2 artti. Tlketici
glven endeksi de Agustos’tan bu yana yikseliyor.

Piyasalar tarafina baktigimizda, 6zellikle bu seviyelerde gelismis piyasa hisse senetlerini genel olarak cazip
bulmuyoruz ancak bazi segici riskler almak mantikl olabilir. Hisse senedi EPS biliylime tahminleri yliksek
gorinirken, kredi spread’leri dar ve oynaklk dusiikken, durgunlugun onlenecegi konusunda giigli bir fikir
birligi var gibi goriniyor. Dolayisiyla yumusak iniste bile riskli varlklarda yikseligsin sinirli olabilecegini
dislinlyoruz. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi veriler yakin vadede bir geri ¢ekilmeye isaret ediyor ancak
Goldilocks'ta kaldigimiz stirece disuslerin satin alinmasi muhtemel.

Sert inisten kacinildigi siirece, 6zellikle degerlemeler ve konumlandirma g6z 6niine alindiginda, Tirkiye'nin de
aralarinda bulundugu, gelismekte olan piyasalar igin risk o6dilinin gelismis piyasalara gére daha olumlu
oldugunu disliniiyoruz.

Basta altin olmak lizere degerli metalleri, favori varlik siniflarimizdan biri olarak gérmeye devam ediyoruz.

Turk varhklarina iliskin olarak, hisse senetleri ve eurobond'lar konusunda orta uzun vadede yapici ancak segici,
lira ve yerel tahviller konusunda ise notr kaliyoruz. Yatirimcilarin daha segici ve taktiksel olmaya devam etmesi
gerekiyor. Son verilere gore yabanci yatirimcilardan hisse senetlerine, devlet bono ve tahvillerine girisin devam
ettigini gorlyoruz. Yabanci ilgisi esliginde rezervler artarken, CDS spread’i, lokal bono faizleri ve eurobond
faizleri gerilerken hisse senetlerinin bir dizeltme icinde olmasini artan mevduat faizleri ve halka arzlar ile
kismen agiklamak mimkin. ileriki dénemde Tiirkiye risk priminde iyilesmenin devaminin ve reyting
sirketlerinden sadece goriniim degil, not artisinin da gelebilecegini disiinliyoruz.
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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 sd6zlesme gercevesinde 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 tGzerinde 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 amacla
kullanilamaz.



