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iki Farkl Risk

“Ozetle, evrenin bir yonii var ve bizim de ona katilmamiz gerekiyor. Soyut, ahlaki bir bakis agisindan yapilacak
‘dogru’ sey oldudu icin degil, evrimsel ve bilissel bir bakis agisiyla yapilacak ‘en uygun’ sey oldugu igin."

-Brett Andersen

Ongoriileri yanhs cikan kisilerin iki tiirli agiklamasi olabilir. Birincisi; yanildigini kabul etmek, sebeplerini
anlamaya calismak ve hatalardan ders cikarabilmek. ikincisi ise; ben hakliyim ama piyasa yanlis demek.

Birincisi, bizim daha makul buldugumuz bir cevap. Nitekim biz S&P500 endeksi icin 4200’y gecmesi zor
derken, endeks 4600 civarina kadar ylkseldi.

Bu neden oldu? Risk olarak gordigiimiz resesyon gerceklesmedi ve genel olarak sirketlerin kar
gerceklesmelerinde ciddi bir gerileme yasanmadi. Ayrica enflasyonun baz etkisiyle gerilemesi 6ngérimiz
dogru ¢ikmasina ragmen, piyasalarin ve FED'in yiiksek seviyelerde yapiskan cekirdek ve hizmet enflasyonuna
daha fazla 6nem vereceklerini tahmin ediyorduk.

Ayrica, finansal kosullardaki gevsemeye FED’in daha fazla tepki vermesini bekliyorduk. FED Baskani Jerome
Powell'in finansal kosullar konusunu nasil ele aldigini ve bunun FED politika toplantisinin en énemli yéni
olacagini duslinmistik. Powell ise bu konuya fazla girmekten kaginarak, piyasalarda yasanan coskuyu
bozmamaya calisti.

Sonug itibariyla, bazi bilim insanlarina gore uygarhk tarihimizin simdiye kadarki en sicak ayi olan Temmuz’u,
piyasalar oldukg¢a basaril bir sekilde gegirdi.

Peki bundan sonra ne olur? Ongdriimiiziin yanhs cikmasina ragmen kiiresel boyutta borsalarda risk getiri
gorindiminidn cazip olmadigini diisiinlyoruz. Tarihsel olarak degerlemeler, bircok metrige goére doygun
goriniyor. Veriler topyekln o yonde olmasa da heniiz resesyon ihtimali bizce kiigimsenmemeli. Hisse senedi
degerlemeleri resesyon degil, yumusak bir inisi degil, devam eden bir genislemeyi ve es zamanl parasal
gevsemeyi fiyathyor.

Burada kendi kendini biytten bir etkilesimden bahsetmek miimkiin. Yikselen varlik enflasyonu, tiiketici
beklentilerini ve daha fazla tiiketimi kamgiliyor. Michigan Universitesi’nin simdiki ekonomik kosullar alt
endeksi, asagi yukari son iki yilin en yiiksek seviyelerine geldi.

Simdiye kadar pozisyonlardaki konumlandirma olsun, uyumsuzluklar, volatilite gostergeleri olsun birgok
taktiksel metrige gore piyasa asiriliklari ve donis riski her giin artiyor. Lakin asagl yonli hedge’ler yani
korumalar icin talep eksikligi goziikiiyor. Gergeklesen volatilite de diplerde ve adeta gerilmis bir yay gibi
duruyor. Bunlar rehavetin isaretleri. Piyasalar sanki bir yol ayrimina dogru gidiyor.

Borsalarin rallisi devam ederken, iki tip farkh risk var. Sol kuyruk riski; ekonominin durgunluga girmesi ve
sirket karlarinin ve degerlemelerin bundan olumsuz etkilenmesi. Bir de, yukarida da degindigimiz sag kuyruk
riski var. Yani finansal kosullardaki gevseme, -6rnegin hisse senedi rallisinden gelen servet etkisi- 6zellikle
ABD'deki Ust-orta gelirli tiiketiciler arasinda tiiketimi artirabilir ve talep yonli enflasyonu yiikseltebilir.

Finansal kosullarin ne kadar gevsek oldugunu goérmek icin de, yatirim yapilabilir (I1G). Spreadler gegen hafta
yani FED faiz artislari dncesi 17 ayin, en -dislk seviyelerinde islem gordi ve yiksek getirili bono (high yield)
spreadleri 15 ayin en dislik seviyelerine geriledi.

Peki bu finansal kosullardaki gevseklik — ve ozellikle strekli olarak siki olan isglicli piyasalari — ikinci tur
enflasyonist etki riskini artirmiyor mu? Powell'in yorumlarinin bir kismi, ciddi enflasyon ve finansal istikrar
risklerini kiicgimser tondaydi.

Simdiye kadar 2023'iin hikayesi, beklenenden daha iyi. ABD ekonomik verileri ve yapay zekaya olan ilgide
dikkate deger bir patlama oldu. Birka¢ ay 6ncesine kadar, esasen piyasanin getirisinin tamami 7 megacap
teknoloji hissesinden olusuyordu. O zamandan bu yana, yikselise katihm biraz genislerken hala distk
sayilabilecek seviyede. 2023’(in geri kalaninda belli bash hikayeler ne olacak?

ABD disinda da durum karisik. Avrupa’da biyime yavasliyor, enflasyon ise yiksek kalmaya devam ediyor.
Yani stagflasyonist bir durumda Cin’e bakacak olursak, verilerin gogu zayif gelse de Baskan Xi'nin yeni tesvik
paketleri agiklayacagi beklentisi piyasalarda daha etkili oluyor. Nitekim Cin hisse senetleri, gecen hafta
yilbasindan bu yana en iyi performansa sahip haftasini yasadi.



)YapiKredi

Yatirim

Japonya’da da 6nemli bir haftayl geride biraktik. Japon Merkez Bankasi, getiri egrisi kontrolii (YCC) igin
uyguladigi bandi genisletti. Her ne kadar bandin Gstiine gelmeden miidahale ettiyse de Japonya’da yasanan
enflasyonun BOJi éniimiizdeki dénemde yeni tedbirler getirmeye itebilir. Ozellikle bu potansiyel yeni
tedbirler, Japon faizlerinin seyrini diger piyasalar agisindan da daha énemli hale getiriyor. Tek sebebi bu
olmasa da Japonya’da faizlerin ¢ok diisiik seviyelerde tutuluyor olmasi kiiresel élcekte diger bono faizler igin
bir ¢cipa gorevi goériyordu. Burada yapilabilecek degisiklikler, tiim diinyayi etkileme potansiyeline sahip.

iceriye baktigimizda, enflasyon beklentilerini iyimser buldugumuzu ifade etmistik. Nitekim son Enflasyon
Raporu’nda enflasyon tahminleri yikseltildi. Bununla birlikte enflasyon beklentilerinin de yukari revize
edilmesi muhtemel. Enflasyon ve beklentilerdeki potansiyel artisa ragmen, son PPK toplantisinda goraldigu
gibi, PPK’nin politika tepkisi 6énden yikleme yerine kademeli kalacaktir. Politika faizi kadar makro ihtiyati
tedbirlerin kullanilmasi da muhtemeldir. Bu sekilde gercgeklesirse, bliyime olumsuz etkilense de, politika
faizine bagli faiz oranlari dnemli dl¢lide negatif kalacak ve bu da hisse senetleri icin olumlu bir faktoér.

Tirkiye CDS spreadlerindeki iyilesmeyle birlikte bizim piyasalari, 6zellikle Eurobondlar ve hisse senetleri igin
trend anlaminda olumlu olmaya devam ediyoruz. Her ikisinde de énemli kazanimlar gérdik. Bu yikselisin,
diz bir ¢izgi olarak devam etmeyecegini, zaman zaman dizeltmeler gorebilecegini ve hisse senedi se¢ciminin
daha 6nemli hale gelecegini tahmin ediyoruz. Gecen senenin aksine, son verilerde yabanci net alislarini
goriyoruz ki bunun devami olabilir.

TLl’nin ise yaz aylarinda turizm gelirleri, daha diisik enerji ithalati, turizm gelirlerinin yillik cari agigini
diisturecek olmasi ve yurt disi kaynaklariyla birlikte nispeten daha dar bir bant icinde kalacagini diisinmeye
devam ediyoruz.
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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 6zel
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 misteriye 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 Yatirrm 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 mimkdndiir.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh 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 Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



