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“Senin kimligin, seni baskalarindan ayristiran seydir. Fakat ‘identity’ kelimesinin kdkeni ashinda aynilik
anlamina gelir. Latincede ‘idem’, ayni anlamina gelir; ‘identidem’ de tekrar tekrar anlamina gelir. Yani seni
tekrar tekrar ayni yapan, seni digerlerinden ayirandir. igsel aynilik, dissal farkhiligin 6n kosuludur. Sag beynin
saghikli fonksiyon edememesi érneklerinde gérdiigiimiiz gibi, form ve paternleri bir arada tutan bag koptugu
zaman senin kimligin de yok olur. Bunun sonucu ise artik kendine has olmaman ve tekrar liretilebilecek
olman... Bir seyi oldugu gibi gérebilmek denge gerektirir. Bir yandan olani kendine has gérmek ve higbir seyin
tipa tip ayniolamayacadgini anlamak. Ote yandan da bu kendine has olma ézelliginin, tiim gercekligin neresine
oturdugunu anlamak. Bunun icin ise genellemelere ihtiyac¢ var. Kendine has olmak ve genellemeler arasindaki
dengeyi bulmak ise her zaman aynilik ve farklar arasinda denge gerektirir.”

*lain McGilchrist, “The Matter With Things:Our Brains, Our Delusions and the Unmaking of the World”

Cok fazla haber var. Cok fazla veri var. Bunlarin onda birini takip etmek bile yorucu. Peki gerekli mi? Hatta
karar almayi gii¢lestirdigiicin faydadan ¢ok zarari olabilirmi? Ya Baudrillard hakliysa? O zaman, tatsiz ve sikici
da olsa “gercegin ¢oliinde” olmak daha mantiklidegil mi?

Cok kisa pariltilarseklinde olsa da piyasalardaBorges’in Alef'i gordtigimiizanlarvar mi?

Bazi zamanlar bir haberin veya verinin kendisi kadar, piyasalarin buna verdigi tepki de 6nemli ipuglar
icerebiliyor. FED, son toplantisinda faiz artislarinda ara verme -illa ki durma degil- noktasina geldigini ima
ettiyse de FED Baskani Powell, 6zellikle faiz indirimi beklentilerini pliskiirtmeye ¢alisti. Konut disi hizmet
sektorindeki katiliga dikkat cekmesi deilging bir detay.

Yilbasindan bu yana FED pivotu beklentileriyle yikselen piyasalarin FED’in bu ara verme isareti karsisinda
gerilemesi bizce ciddiye alinmasi gereken, piyasalardakitemanin degistiginedairbiripucu. Tarim disiistihdam
verisinin aslinda bariz bir sekilde FED’in isini glicl estirecek bir veri olmasina ragmen piyasanin bunu cosku ile
karsilamasi da piyasalarda esas temanin yavas yavas blylime tarafina kaydigina dair baska bir minik ipucu.
Yani “iyi haber esittir olumlu piyasa” reaksiyonu ¢ergevesindeyiz.

Banka CDS spreadlerindeki artisi da 6nemsiyoruz. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi piyasalarda yakin zamanda
baslayacak bir resesyon fiyatlama temasinin 6n plana g¢ikacagini distinliyoruz. Veriler henliz net bir sekilde
resesyona isaret etmese de borg tavani yikseltme konusunu hesaba katmadan bile zaman i¢inde bunun
degisecegini distinlyoruz.

Gegen hafta, ABD tarihininikinci en biiyiik banka iflasi yasandi. Ozellikle banka hisselerinde devam eden
zayiflik, bizce bu temanin daha genis anlamda fiyatlanmaya baslayacaginin 6nci gostergelerinden biri. Bu
konuda da FED vyetkililerinden ve JP Morgan CEQ’su Dimon’un yorumlarindan ziyade Bill Ackman’in bakis
acisinin daha dogru oldugunu dusiintyoruz. Powell, her ne kadar “Bu olaydan dogru dersler ¢ikarmaya
kararliyiz ve bunun gibi olaylarin bir daha olmasini énlemek icin ¢alisacadiz” dese de bankalardaki sorunu
sadecebeceriksizyoneticilerinisidiyeaciklamak bizce dogru degil.

Konu, bliyiik oranda yillarca sifira yakin faiz ortaminda alinan risklerin, faizlerin yiikselmesiyle birlikte giin
ylziine ¢ikmasiyla ilgili. Mevduattan daha cazip oranlarsunan para piyasalari fonlarina akimin devam etmesi
de sektorde sularin kolay kolay durulmayacaginin isaretlerinden biri. Bolgesel banka endeksinin son birayda
ylzde 16’ya yakin geriledigini gordik. 2008 benzeri bir kriz beklemesek de, siirekli tekrarlanan “bankalar
saglam” ifadelerinin bize 2008 6ncesi subprime kontrol altinda ve diger yerleri etkilemez soylemini
hatirlattigini séylemeden gecemeyecegiz. Bu arada Gallup’a gore ankete katilan Amerikali mudilerin yizde
48’i mevduatlarinin glivenligi konusunda endiseli. Bu oran Lehman’in battigi Eyltl 2008’den daha ylksek bir
oran.

Son US senior loan officers' opinion survey (SLOOS) anketine gore, bankal ar ticari ve endistriyel kredilerin
orta ve blyuksirketlerigin stantlarinda ylizde 46 (4. Ceyrek yiizde 44.8) ve kiiglik firmalarigin ylizde 46.7 (4.
Ceyrek yluzde 44.8) oraninda sikilasmaya isaret ediyor. Ayni ankete gore, bankalarn ticari ve endistriyel
kredilerine talep ylizde 55.6 ile 2009’dan beri en disik seviyesine geriledi. Bu anketin Silicon Valley
bankasinin batisi 6ncesi yapildigini da belirtelim.

FED’in birkac giin 8nceyayinladigi Finansal istikrar raporunda su ifade dikkatimizi cekti: “Ekonomik gériiniim,
kredi kalitesi ve fonlama likiditesi, bankalarin ve diger finansal kurumlarin ekonomiye kredi arzini daha da
daraltmasina yol agabilir."

Amerikan Bankacilar Birligi gecen hafta, "temel finansal gerceklerden kopuk" oldugunu iddia ettigi banka
hisselerinde, diisiise karsi aciga satislarisorusturmaya ¢agirdi. A¢iga satis yasaklarinin faydadan ziyade zarar



YapiKredi

Yatirim

verebilecegini distinlyoruz. 19 Eyltl 2008 tarihinde SEC, finans kuruluslarinda agiga satislariniyasakladi. Bu
ilk basta finansal hisselerde sert tepki ylikselisine sebep olduysa da temel dinamikleri degistiremedi. Nitekim
ilk cosku sonrasinda bankacilik endeksleriiki-ti¢ haftalik zaman zarfinaylizde 40 civari gerilemisti.

Glnliimlze gelecek olursak, su an disen hisse risk primlerine bakarak birakin resesyonu, bliyimede
yavaslamayi bile fiyatlamayan hisse senetleri var. Oniimiizdeki haftalarda muhtemelen séyle bir atmosfer
icinde olacagiz: Zayif devam eden banka hisseleri performansive bunun diger sektorlere de yayildigi ve
resesyon fiyatlamasiyla birlikte riskli varliklarin topyek(in geriledigi bir piyasa ortami. Borg tavani konusunun
da gittikce daha fazla piyasa giindemine gelmesi olasi. O konuda, bir son dakika uzlasmasi beklesek de
mizakerelerin getin gececegini ve Yellen’in isaret ettigi 1 Haziran yaklastik¢a piyasa stresinin artmasini
bekliyoruz.

Hissesenedi risk primikeskin bir sekilde dlistii ki bu genelde ekonomi durgunluktan gikarken olur, kotiilesen
kredi ve para arzi gostergeleri, 6nimizdeki blylime ivmesinde bir zayiflamaya isaret ediyor. Daha zayif
bliyimenin, daha ylksek risk primineve daha dislik sirket karlarinadéniismesini bekliyoruz ki bu da kiiresel
risklivarhklarigin asagi yonli baski beklentimizin arkasindaki birkag varsayimlarzarasindabulunuyor.

Nitekim resesyon fiyatlamasi ile dolarda trend karsiti bir gliclenme egilimiyle beraber riskli varliklarin
geriledigi bir piyasa ortami bekliyoruz. Favori varliklardan biri olarak gormeye devam ettigimiz altin bile
dolardaki gliclenme egilimi ile gerileyebilir ama buradaki distsleri alim firsati olarak gormeye devam
ediyoruz.

Boyle bir piyasa disusline ise dinyanin asagi yukari her yerinde imalattan ayrisan hizmet sektoriniin gicli
seyri, maas artislari ve cekirdek enflasyon bu kadar yliksekken FED’in hemen faiz indirimleriyle imdada
kosacagi beklentisi ise bizce cok gercekci degil. Powell'in faiz indirimleri ile ilgili soruya verdigi cevap da bu
goruslimiizii dogruluyor. FED’in faiz indirimlerine gitmesi, verilerden ziyade finansal istikrarsizlikla alakah
olmak durumunda. Oniimiizdeki haftalarda bekledigimiz piyasa tiirbiilansi ve sistematik riskler ise FED’e bu
mazereti verebilir. Bizce, piyasalarin FED'in elini zorladigini anlamak 6nemli. Piyasa kosullari, son aylarda
anlamlibirsekilde gevsedi. Bu, FED'in enflasyon miicadelesi agisindan zorluk yaratiyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Eyltl 2008'deki son 25 baz puanlik artisi nedeniyle hala elestiriliyorve ECB’nin
bu minvalde sahinceilerlemesi de tepki ¢ekiyor. Hyman Minsky’nin yillar dnce uyarmis olmasina ragmen,
nedense 6ncesindeyillar boyuncayasananspekilatif dinamikler ile yaratilan balonlar gz ardi ediliyor. Bu tip
noktalarda, dncesine de bakmak gerekiyor. Sorun, cogu zaman bir dnceki sanal refah ve cosku dénemi. Asiri
kredi genislemeleri, devam eden muazzam parasal genislemeye bagimli kirilgan sistemler yaratir. Sisirilmis
varlik piyasasi, balonlar, giderek artan miktarda spekiilatif krediye bagimli hale gelir. Ekonomik yapi,
ekonomik mantigi olmayan spekdilatif dinamikler ile sirdiirilemez hale gelir. Bu uyumsuz ve kirilgan yapi,
kredi kosullarinin sikilasmasina karsi savunmasiz hale gelir. Piyasalarda tiirbiilans ve sistematik riskin ciddi
manada arttiginidistinlyoruz.

2007 yilinda, yani krizden yaklasik bir ay 6nce, o zamanki Citigroup Baskani, “Likidite kosullarinin sikilastigini
biliyoruz ama miizik ¢aldik¢a dans etmeye devam etmemiz gerekiyor’’ demisti. Yeats’in “dans¢i ve dansinasil
ayirt edecegiz?” sorusunun cevabinida ancak mizik durdugu zaman 6grenecegiz.
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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 irin 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 ve veriler, 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi miimkindr.
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 olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri y atirim 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, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm
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.



