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Yeni Cerceve

Vervaeke ve meslektaslari, 2012 yilina ait “Relevance Realization and the Emerging Framework in Cognitive
Science” isimli makalesinde, bir seyin 6nemini kavramanin beyinde bir dizi rakip, hatta karsit islem iliskisi
araciligiyla elde edildigini savunuyor. Karsitlarin islenmesi, biyolojik sistemlerin ortak bir tasarim 6zelligidir;
burada sistemin iki farkl pargasi, yine daha islevsel bir genel sonuca yol agan zit bir sekilde birbirine karsi
calisir.

Ortak fayda gelistirme veya sifir toplamli olmayan oyunlarin kesfi ve kolaylastirilmasi, bliyik 6l¢tde zor
problemleri ¢6zme becerisiyleilgilidir. John Vervaeke, bu yetenegin bilyiik 6l¢lide ¢ok sayida optimal olmayan
¢6zimi akillica gérmezden gelme ve optimal olan kiglik ¢6ziim alt kimesine odaklanma yetenegimiz olan
Onem kavrama yetenegimiz tarafindan belirlendigini savundu. Vervaeke ve Leo Ferraro'nun 2013 yilinda
bilissel bilgelik bilimi Gzerineyazdigi bir boliimde belirttigi Uzere: “Sorunlari ¢ézme, zor problem alanlarinda
gezinme becerimiz, bu alani kisitlama yetenedimize baghdir. Bu, ¢6ziimiin uygulanmasindan ziyade problem
¢ézmenin problem formiilasyon yéniine odaklanir. Problemleri, segenekler kiimesini hesaplamali olarak
yonetilebilir olanla yeterince sinirlayacak sekilde insa edebilmemiz gerekir. Yine, 56nem kavraminin rolii budur:
Cok sayida secenegi géz ardi etme ve potansiyel olarak verimli olan kii¢ciik bir dizi secenede odaklanma
yetenegi.”

ilk baslardagériinmeyen iliskilerifark etme yetenegimiz, biyiik dlciide sorunlari uygun sekilde formiile etme
ve gerektiginde yeniden formiile etme becerimizlebelirlenir.Bui¢gdrinin roltdir. Sorunlari belirli sekillerde
cercevelendirerek formiile ederiz. Bu cerceve, bize uygulanabilir gériinen ¢cozimtirlerini kisitlar. Bir icgoriye
sahip oldugumuzda mevcut cercevemizi birakir veyeni bir cerceve benimseriz. Yeni ¢cerceve, sorunu daha iyi
¢6zlimler; bizimicgin gecerliolacak sekilde yeniden formile etme esnekligineizin verir.

Farkinda olsakda olmasak da yeni bir makro gcergeve olusuyor. ABD’de 6zellikle son birkag yildir hizla gerileyen
tasarruf orani az da olsa artmaya basladi. Tiketimin biylik oranda tiketici kredileriyle finanse edildigini
disundigiimizde, kredi karti kosullarindaki sikilasmanin ekonomi (zerinde yavaslatici etkisi olmasini
bekleriz. Bu sikilasma, 2020°deki seviyel erine yaklasiyor.

Bankacilik krizi 6ncesinde, bankacilik sisteminin ticari ve sanayi kredilerinde yavaslama emareleri vardi.
Krizden sonra kredi kosullarinin daha da sikilasmasini bekliyoruz ki bu bilylime Uzerinde sliphesiz baski
yaratacakbir unsur. FED’in Senior Loan Officer Opinion Survey’'inegore kredi verme istahiazalmaya devam
ediyor.

Ayni resmi Avrupa ve (Cin’de de goriyoruz. Fakat merkez bankalari sadece bunlara bakarak faiz
artirnmlarindan heniiz vazgegme noktasinda degil. Bunun sebebi de hem hizmet sektoriinde ve istihdam
piyasalarinda gordigliimiiz devam eden gigli seyir, hem de hizmet ve c¢ekirdek enflasyonun katilik
gostermesi. Bu arada diinyanin ¢ogu yerinde hizmet sektérii ve imalat arasinda makasin acildigini da
soyleyebiliriz.

Bankacilik krizi dolayisiyla FED’in bankalara sagladigi likidite imkani nedeniyle bilangosu son haftalarda
arttiysa ve piyasalar bunu yeni bir QE olarak algiladiysa da bu bliyik oranda para piyasalarina giden
mevduatin boslugunu doldurmak icin olustu. Bunu, piyasalara yeni bir likidite enjeksiyonu olarak gérmek
bizcedogru degil. Minneapolis FED Baskani Kashkarive Boston FED Baskani Collins’in de bankacilik stresinin,
resesyon riskiniartirdigina dairyorumlarini da notediyoruz. Piyasalarin, Japon merkez bankasinin da yakinda
baslamasi muhtemel politika normallestirmesinin de makro gerceveye eklemesini bekleriz.

Resesyon ihtimali fiyatlamasi i¢in de 6zellikle bono piyasasi ve hisse senedi piyasalari arasinda bir ayrisma
goriiyoruz. Bono piyasalarinda verim egrisi tersine dénmis durumda, hisse senedi piyasasi ise hala ylksek
degerlemelerde islem goriiyor. En azindan tarihsel olarak bu bélgede gézlemledigimizhem 3 aylik ve 10 yillik
bono faizfarkihem de 2 yillikve 10 yillik bono faizfarkiarttigi zaman; yani faizde kisa vade, uzun vadelinin
Ustlne ¢iktigl zaman genelde bir resesyon ortaya ¢ikmis. Son ayda verim egrisinde bir diklesme gérdiysek de
hala kisa vadeli faizler uzun vadelilerin lizerinde. Dikkate alinmasi gereken tek gosterge bu degil. ABD Mart
ISM imalatendeksi Mayis 2020’den beri en disik seviyesine geriledi. Ayrica Amerika'da M2 para tabaninin
yillik bazda son 60 senede gorilmemis bir sekilde eksiye dondlglini gériiyoruz.

Gozler bankalardakirisklerdeyken ve bu alandaki tiirbiilansin yatistigina dair isaretler artarken esa s risklerin,
kredi sikilasmasindan olumsuz etkilenecek olan sirketler kesiminde oldugunu disliniiyoruz. OPEC’in son
surprizkesintisi sonrasiartan petrol fiyatlan ise 6zellikle de Avrupa’da stagflasyonist bir etki yaratabilir.
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Petrol fiyatlarindaki artisin strmesi halinde bunun ekonomilerde yeni stagflasyonist baskilar ve yeni
kirilganliklar yaratmasi ayni zamanda enflasyonist etkileri nedeniyle merkez bankalarinin isini zorlastirmasi
s6zkonusuolabilir.

Private equity olsun, kaldiragh kredi piyasalari olsun, gozlerden daha uzak olan alanlarin, esas risklerin
olustugu yerler oldugunu disinlyoruz ve bu risklerin 6nimuzdeki aylarda glin yiziine ¢ikmasini bekliyoruz.
Riskliolarak degerlendirdigimiz diger bir alan ise gayrimenkul sektori. Sektore baktigimizda MBA satin alma
endeksinin 1995'ten beri en diislik seviyelerine gerilemis vaziyette oldugunu soyleyebiliriz.

Tam bu olgulara ragmen S&P500 icin beklenen kar tahminleri tarihsel trendlerden epey ayrismis vaziyette.
Biz ayI piyasasinin, yukarida saydigimiz sebeplerden 6tiirli, henliz sonlanmadigini diistinliyoruz. Bir diger
sebep isevolatilite endeksinin 50’li seviyelere, hatta 2008 ve 2020’de gordigiimiiz 80'li seviyelere gelmeden
gercek bir dibin tarihsel olarak ¢ok fazla gériilmemis olmasi. Son olarak da Vix endeksinin Bear Stearns’in
2008’deki zoraki satisindan sonra dahi Vix'in yaklasik dértay daha diisiik kaldigini not edelim. Yani hem Vix'in
hem de bono volatilitesi gostergesi MOVE'in dislik seviyesi illakirisklerin disik oldugu anlamina gelmiyor.

Dolayisiyla gegen hafta paylastigimiz yorumdan ¢ok da uzakta degiliz diyebilirim: “Kiiresel risk barometresi
S&P500 (SPX) asiri satimdaydi ve riskli varliklarda Nisan ortalarina kadar bir yiikselis gérebiliriz diye
diistiniiyorduk. Fakat bunun SPX’te 4100-4200 seviyesini ge¢mesini beklemiyoruz. 2 ¢eyrekte baslarinda
birkag aylik bir tepe olusturacagini ve en az yaz aylarina kadar devam edecek bir diisiisiin resesyon
fiyatlamasiyla takip edecegini ve SPX’in 3500 civarini hatta altini gérebilecegini diisiinliyoruz. Esas piyasa
dibinin ise yazin veya sonbaharda gériilecegini diisiinmeye devam ediyoruz. Bu dibin ise orta uzun vadede
bedendidimiz gelismekte olan iilke, emtia ve dederli metallerde de alim firsati yaratacadini diisiiniiyoruz. BIST’
icin de uzun vadeli trend anlaminda olumluyuz. Fakat daha kisa vadede genis bir bant icinde dalga boyu
yiiksek ve gecen seneye nazaran daha iki yonlii bir piyasa beklentimizin ve hisse secimi konusunda segici
olunmasi gerektigi gériisiimiiziin arkasindayiz.”



YapiKredi

Yatirim

CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin 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 vetecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi veveriler,arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yap! Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkdindur.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercgek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri 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, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konus u ¢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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



