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ABD’de TUFE agiklaniyor

Hiz kaybeden enflasyon ve ekonomide yumusak inis beklentilerinin bu yil olumlu etkisini gordigiimiz
piyasalarda, risk istahinin ise daraldigini gériyoruz. Bu yil, 6zellikle ilk yaridaki glicli performansin ardindan
tiglincli ceyrekte riskli varlik sinifinda yer alan hisse senetlerinin baski altinda kaldigini takip ettik. Uglinci
ceyrekte kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P500 endeksi yiizde 3 civari gerilerken ve tahvil
faizlerinde sert yikselisler etkili olurken, emtiada ise yiikselisler 6ne ¢ikti. Gelismekte olan {ilke hisse endeksi
ylzde 3 civari geriledi, emtia ise ylizde 5 civari ylkseldi. Bu goriiniimde; temelde Cin ekonomisi, FED’in faizleri
uzun sire yiksek tutacagina dair endiseler ve faizlerdeki ylikselisler etkili oldu. Son olarak bu hafta basinda
jeopolitik risklerin de 6ne ¢iktigini gériyoruz. Daha once de ifade ettigimiz gibi 2022 ayi piyasasinin heniiz
tamamlanmadigini dislinliyoruz.

Makro tarafa baktigimizda, kiiresel merkez bankalari verilere bagh yaklasima isaret etmeye devam ederken
FED de dahil olmak {izere ¢ogu merkez bankasi icin veriler kafa karistirici durumda. Son agiklanan veriler,
biylime gdriinimiiniin bozulduguna yénelik sinyaller Gretti. imalat verileri durgunluga isaret etmeye devam
ederken, hizmet tarafinda da belirgin olmasa da tempo kaybina dair isaretler dikkat cekiciydi ve 6zellikle
faizlerin tepe noktasina yaklastigina dair beklentilere destek oldu. Ancak ¢ekirdek enflasyon verileri ve son
aciklanan istihdam verileri gibi veriler ise FED'in faiz artirirmlarinin heniiz etkili olmadigina isaret ediyor. Genel
olarak da makro verilerdeki bu karisik goriinim, FED’in faiz artis slrecinin sona erecegine yonelik soru
isaretlerine neden oluyor.

Hatirlanacagi lizere FED, 20 Eylil’de beklentilere paralel sekilde faizleri sabit tutmus ancak bu yil bir faiz artisi
daha yapacagina ve faizleri daha uzun siire yiiksek seviyelerde tutacagina isaret etmisti. Uyelerin cogu ek faiz
artis ihtiyacina dair isaret ederken, hem 2023 hem de 2024 biiyime beklentilerindeki yukari revizyonlar ve
dot plot’ta 6zellikle 2024 (ylizde 4.6’dan ylzde 5.1’e) ve 2025 (ylizde 3.4’den ylizde 3.9’a) faiz beklentisindeki
yukari revizyonlar daha uzun sire ylksek faiz temasina isaret ederek soru isaretlerine neden olmustu. FED
Baskani Jerome Powell ise gergeklestirdigi basin toplantisinda, "Politikada ek sikilastirmanin boyutunu
belirleme konusunda dikkatli ilerleyecek konumdayiz" demis ve enflasyonun sirdirilebilir bir sekilde
distigiinden emin olana kadar politikayi kisitlayici bir seviyede tutma niyetinde olduklarini da vurgulamisti.

Ancak bu haftaya Orta Dogu’da artan tansiyon esliginde baslayan piyasalarda, FED'den gelen glivercin igerikli
mesajlarin 6ne ¢iktigini gérdik. Bu goériiniim, 2024 faiz indirimi beklentilerinin 6ne ¢ekilmesine, Kasim ayi faiz
artisi beklentilerinin ise zayiflamasina neden oldu. FED Baskan Yardimcisi Philip Jefferson, artan tahvil
getirilerini, politika kararlarini verirken dikkate alacaklarina isaret etti. FED lyelerinden Mary Daly ve Lorie
Logan’in ise finansal kosullardaki son donemde yasanan sikilasmaya dikkat ¢ekerek, bu durumun ek faiz
artislarinin yerine gegebilecegini vurgulamasi dikkate degerdi.

Bu dogrultuda da 1 Kasim’daki FED toplantisinin énemli oldugunun altini gizelim. Oncesinde Eyliil ayina
yonelik enflasyon ve gekirdek PCE verilerinin énemli olacagini, bu toplantida faizleri sabit birakmaya yonelik
beklentilerin 6ne ¢iktigini ve agiklanacak verilerde zayif sinyaller gelmesinin faiz artis slirecinin sona erdigine,
gicli sinyallerin ise faizlerin uzun siire yiiksek seviyelerde kalabilecegine dair beklentilerin gliclenmesine
neden olabilecegini belirtelim. Gegen hafta her ne kadar gli¢li bir dncli gosterge olmasa da beklenenin
altinda kalan zayif ADP istihdam ve ISM Hizmet endeksi gibi verilerin, FED’in daha fazla faiz artirmak zorunda
kalmayabilecegi yonindeki umutlara destek oldugunu gordik. Cuma glnl agiklanan tarim disi istihdam
verisinde ise her ne kadar licret artislari beklenenden zayif kalsa da beklenenin olduk¢a lzerinde gelen
istihdam artisi, faizlerin uzun siire yiksek seviyelerde kalacagina yonelik beklentilere destek olabilir
nitelikteydi.

Bu hafta ise artan jeopolitik riskler ve stagflasyon tartismalari ortaminda agiklanacak ABD Eyliil ay1 enflasyon
verileri, riskli varliklar agisindan 6nemli olacak.

Enflasyona baktigimizda geri c¢ekilmeler gorsek de ozellikle ¢ekirdek endeksteki katiligin etkisini
strdirdgiini, enflasyonun yizde 2 hedefine dogru gerileme potansiyelinin zayif oldugunu goriiyoruz. Hem
petrol fiyatlarindaki yikselis hem de Agustos ayi verileri, bu goriinime destek oldu. Agustos ayinda manset
TUFE endeksi yillik bazda yiizde 3.2’den yiizde 3.7’ye vyiikselirken, cekirdek TUFE endeksi ise yilizde 4.7 den
ylzde 4.3’e geriledi. Detaylara bakildiginda; manset enflasyondaki yikseliste, temelde petrol fiyatlarindaki
artis etkili olurken, havayolu Ucretleri ve sagliktaki toparlanmanin da artisa destek oldugu gorliyor. Diger
taraftan konut enflasyonundaki soguma, ¢ekirdek enflasyon i¢in umut verici olsa da FED’in de isaret ettigi
konut hari¢ hizmet grubundaki katilik devam ediyor. Oniimiizdeki ddnemde enflasyonda canlanma riskinin
dnemli riskler arasinda yer aldigini da belirtmek istiyoruz. Ozellikle siki istihdam piyasasi ve licretlerde belirgin
bir yavaslama gorilmemesi, gida fiyatlari ve petrol fiyatlarinin bu goérinime destek olabilecegini
soyleyebiliriz.
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Eylil ay1 TUFE verilerine baktigimizda, piyasa beklentileri manset TUFE’nin yiizde 3.7’den yiizde 3.6’ya,
cekirdek TUFE’nin ise yiizde 4.3’den yiizde 4.1’e gerilemesi yoniinde sekilleniyor. Piyasalarda kiiresel merkez
bankalarinin, faizlerde tepe seviyelere yaklastigi, ek faiz artisina gitmeyecegi ve 6numizdeki yil ikinci
¢eyreginde faiz indirimlerini gindeme alabilecegine dair tartismalar 6ne ¢ikiyor.

Dolayisiyla zayif bir veri gormedigimiz siirece, uzun sire yliksek faiz temasina yonelik tartismalarin glindemde
kalacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle cekirdek rakamlarda yukari yénde siirpriz gériirsek, bu gériiniimiin riskli
varliklar Gizerinde olumsuz etkisi olabilir.

Piyasa yapisina baktigimizda, 2022 ayi piyasasinin heniliz tamamlanmadigini diislinliyoruz. Zirve seviyelerden
geri cekilen tahvil faizleri ve dolar endeksindeki bu hareketin, trend karsiti bir hareket oldugunu ve ana
trendlerin korunacagini bekliyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500 endeksinde ise kisa
vadede 4180-4200 ana destek bandi 6nemini koruyor. Bu bdlgenin altinda ilk olarak 4050 destegini
hedefleyecek asagi hareketin etkili olabilecegini diistinliyoruz.

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 taahhutte 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin 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 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 yatirim 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 miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim 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 cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm 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 c¢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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



