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Kapitalizm ve Piyasa Ekonomileri

Fransiz tarih¢i Fernand Braudel, Ug ciltlik devasa kapitalizm tarihi olan “Civilization and Capitalism, 15th-18th
Century.” kitabini 1970'lerin sonlarinda tamamladi. Kitabinin sonuna yaklasirken Braudel, bize glinlimizde
daha iyi rehberlik edebilmesi igin tarihi kullandi. O, kapitalizmi piyasa ekonomisinden ayirmamiz gerektigi
konusunda israr etti. Kapitalizm eskiydi ama piyasa ekonomileri ¢ok daha eskiydi. Kapitalizm; Uretken
kapasitenin muazzam yogunlasmasiyla, kiiresel ¢apta genis ticaret aglariyla ve hakim bir metropole geri
donmekle ilgiliydi. Sermaye eskiydi ama modern ¢ag, ona hayatin her yonini yeniden sekillendirdigi benzeri
gorulmemis bir siyasi ve sosyal glic vermisti. Sadece insanin ekonomik ihtiyaclarini degil, ayni zamanda sosyal
ihtiyaclarimizi da karsiladilar. Bunlar; esnafin, kiiglik esnafin, terzi ve berberin yer aldigi tarih kesitiydi. Braudel,
kapitalizm yogunlasmaya dogru amansiz ilerleyisini stirdirirken New York ve Paris gibi sevdigi sehirlerin kiiciik
sahiplerini kaybettigine tanik oldugundan yakindi.

Su anki durum tam da Braudelin tahminleri dogrultusunda. Ozellikle Amerikan kapitalizmi hissedar
kapitalizmidir, yani énemli olan hissedarlardir. Pandemi sonrasi organize emek faaliyetlerindeki artisa ve
medyanin yiksek profilli birkag toplu pazarlik dizisine gosterdigi ilgiye ragmen, ekonomik bir aktor olarak emek,
1980'ler oncesindeki halinin goélgesi olmaya devam ediyor. Bu degisecek gibi de durmuyor. ABD borsa
endekslerinin, ozellikle de S&P500’lin ve buna benzer baska kiiresel hisse senetleri endekslerinin alisiimadik
derecede yogunlasmis olduguna stiphe yok. Yani endeks performansi ¢ok daha az sayida biylk sirket
hisselerinden daha fazla etkileniyor ve bu yogunlasma zaman icinde ciddi artti. Hisse senedi piyasalarinda
blyiik sirketlerin yogunlasmasi yiiksek oldugunda, toplam endeksin performansi glicli bir sekilde birkag hisse
senedinin performansi tarafindan belirlenir.

Kiresel riskli varliklar i¢in olumlu gértsimiiz devam ediyor. Arada kisa vadeli diizeltmeler olsa da kiiresel riskli
varliklar igin benchmark aldigimiz S&P500 endeksin 6000 seviyesine yiikselmesini beklemeye devam ediyoruz.
Gegen haftada da ABD endeksleri gliclii gelen perakende satislar, tlketicilerin harcama egilimlerinin gligll
kalmaya devam ettigini gosterdi. Ayrica banka karlari ve Netflix ve TSMC finansallarinin beklentilerden gligli
gelmesiyle beraber teknoloji agirlikli endeksler ve 6zellikle yapay zeka odakli hisseler glicli performans
gosterdiler. ECB’den gelen faiz indirimi ve Cin’den gelen faiz indirimi ve tesvik adimlarinin devami kiiresel hisse
senetlerine olumlu etki yapti.

Altin, favori varligimiz olmaya devam ediyor. Glimis ise gecen hafta aradaki makasi daraltacak sekilde yikseldi.
Altin, 65 dolar veya ylizde 2,4 artisla rekor yiksek 2.721 dolara yiikseldi ve 2024 kazanglarini yizde 31,9'a
yukseltti. Gimisiin ylzde 6,9'luk artisla 33,72 dolara yikselmesi, yillik kazancini ylizde 41,7'ye ylikseltti.

2024'Un Uglincl geyregi; jeopolitik catismalarin, Merkez Bankasi eylemlerinin ve tiim varlik siniflarinda énemli
miktarda kisa vadeli dalgalanmalarin oldugu ¢alkantili bir donemdi. Bu ortama ragmen S&P500 yeni zirvelere
ulasti. iki sey buna sebep gibi gdriiniiyor: Birincisi, enflasyon riski dizginlendi ve ikincisi, yatirnmcilar kiiresel
piyasalarin ¢cogu rekor dizeyde olmasina ragmen 6zellikle ABD ve Avrupa'da ciddi bir faiz indirim doéngisi
baslamis olduguna inanmis durumda. Buna bir nevi “FED Put” ile politika yapicilarin artik arkalarinda olduguna
inaniyorlar.

S&P500, pandemiden bu yana yalnizca ikinci kez art arda 6 haftalik kazang elde etti ve 1997'den bu yana, en
glcli yilbasindan bu yana performansini gérdi. Gegen Persembe giindi, kredilerde ABD IG yatirim yapilabilir
spread’lerinin 2005'ten bu yana en dar seviyesine ulastigl gorildii. Devlet tahvili spread’leri de sikilasti.
italya'nin 10 yillik tahvil getirileri ve Alman 10 yillik tahvil getirileri arasindaki fark, Kasim 2021'den bu yana en
dar seviyede goriintiyor. Bloomberg'in ABD finansal kosullari endeksi Cuma giinii, Temmuz ayindan bu yana en
gevsek seviyesinde kapandi ve Agustos ayindaki dnemli piyasa calkantisindan 6nceki seviyelerine geri dondd.
Tum bunlar iyi haberlerin belirli 6l¢lide fiyatlandigini ve bundan sonraki kazanimlarin daha zor gelebilecegini
disindirdyor.

Piyasalarda doniim noktalarini zamanlamak zor bir zanaat ancak merkez bankalarinin yon degistirmis olmalari
piyasalar igin yeni bir asamaya girdigimizi gosteriyor. Politika yapicilarin korkulari artik enflasyondan ziyade,
ekonomik yavaslamaya odaklanmis durumda. Faiz oranlarinin resesyondan kaginacak kadar hizli bir sekilde
dusurilmesi ile enflasyon kaygilarinin yeniden ortaya ¢cikmasina neden olacak kadar hizli olmamasi arasindaki
dengeyi kurmalari gerekiyor.

Genel anlamda olumlu olmakla birlikte, piyasalar icin bilinmez ve potansiyel risk faktérleri var. Bu risk
faktorlerden biri de ABD secimleri olarak karsimiza cikiyor. Yapilan son tahminler, her ne kadar Trump 6nde
gibi goziikse de su an itibariyla yarisin basa bas gececegi yoniinde. Ayrica kongre secimleri de dnemli goriiniiyor.

Faiz artirnmlarina ragmen ABD ekonomisinin direnci hep soru isaretleri yaratmistir. Yeni yayinlanan bir FED
makalesine gbére “US Consumer Spending Is Increasingly Driven by Richer Households” icin Bloomberg’in
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yorumu "Bulgular, son birkag yildir gticlii ABD tiiketici talebi, analistleri sasirtti ve ekonominin bircok kisinin
beklediginden daha hizli biiyiimesini sagladi.”

Soyle devam ediyorlar: “ABD'nin ekonomik biiyiimesine gli¢ veren tiiketiciler giderek daha fazla (st siralarda
yer alan ve muhtemelen varlik fiyati artislarindan kaynaklanan zenginlik etkisinden yararlanan kisiler. Benzer
bulgularin birgok iilkede gecerli oldugunu tahmin ediyoruz. Bunlari okuyunca da Trump gibi daha popdilist
politikacilarin yiikselisini daha iyi anlayabiliyoruz.”

Trump’un kazanma ihtimalinin artmasi daha 6nce gordigiimuz “Trump trade”i tekrar baslatabilir. Gegen hafta
kiiclik orta boyuttaki sirketlerin dahil oldugu Russell2000, S&P500’den iyi performans gostermesi bunun bir
ornegi. Cogunlugun aksine Trump baskanhginda, ABD dolarinin deger kazanabilecegini dislinliyoruz. Kiresel
ekonomi acisindan ise degisiklikler olacagi muhakkak fakat bu Trump’un glmrik tarihlerini artirma
politikasindan yeni stratejik hamleler 6nemli olacak. Dolayisiyla etkileri, sektorlere ve ilkelere gore
degistirecek. Tarifelerle ilgili politikalar secim sonucuna bagli olarak, énemli olctide farkhlik gosterebilir.
Cumbhuriyetgiler bliylime Uzerinde etkileri olan daha yiksek tarifeler tercih edebilir. Yiiksek tarife artislar
yasanirsa bu hem enflasyonu yikseltir hem de biylimeye zarar verir.

Demokratlarin kazanmasi halinde, yonetimin blylk olasilikla mevcut politikalarinin strdirilmesi ve
muhtemelen belirli mallar hari¢ olmak Uzere yeni tarifelerin olasiliginin az oldugunu disiinliyoruz. Harris’in
vergi artis planlarinin segilmesi durumunda térpilenecegini distinliyoruz.

Bizce FED, Eylil ayinda onleyici 50 baz puanlik bir indirim ile kendisine bir sigorta almis oldu. FED’in Kasim
toplantisinda 25 baz puan faizi indirimi bekliyoruz. Aslinda verilere baktigimizda, faiz indirimi igin bariz bir sebep
goérmiuyoruz.

Bir 6nceki faiz kararindan 6nce ¢esitli medya araclari ve eski FED New York liyesi Dudley’in yazisiyla piyasa 50
baz puan indirime alistirilmisti. FED Atlanta Baskani Raphael Bostic’in FED’e yakinhgi ile taninan The Wall Street
Journal yazar/muhabiri Nick Timiraos'a verdigi roportajda, FED Atlanta baskani Bostickasim ayinda bir ara
vermek Uzere "kapiyi agik tuttu." FOMC’'nin en azindan gelecek ay yapilacak politika toplantisinda kesintiyi
atlama fikrini dikkate almasi gerektigini 6ne slird(i. Benzer sekilde ifadelerin yine gegen sefer oldugu gibi gesitli
medya vasitasiyla piyasalari indirim olmayabilir, mesajlarin gelmesi durumunda bunu ciddiye almak gerekir.
Heniiz o yonde baska isaret gorinmiyor.

Yakin zamana kadar Cin'in o kadar kot durumdaydi ki, borsa yatirimcilari tesvik duyurularina odaklanmisti.
Biiyik rallinin bir kismi geri verildiyse de Pekin, kesinlikle Draghi’nin meshur "ne gerekiyorsa" sinyalini veriyor.

Tutarlar ve detaylar net olmasa da Cin Maliye Bakani rakam vermedi ancak Caixin Global gegen Pazartesi giin,
tesvik icin alti trilyon renminbi yani yaklasik 850 milyar dolar 6zel hazine bonosu ihracini 6neren kaynaklardan
alinti yapti. Cin Merkez Bankasi Cuma giinii, baslangigta borsaya 800 milyar yuan yaklasik 12,38 milyar dolar
kadar pompalayacak iki finansman plani baslatti

Cin'in "ne pahasina olursa olsun" versiyonu inanilmaz derecede pahali olacak. iflas etmis insaatcilar ve 48
milyon 6nceden satilmis veya henliz insa edilecek apartmanlar da dahil olmak lizere, ¢okmekte olan
gayrimenkul balonunu desteklemek i¢in daha biiylik tesvikler ve kaynaklar gerekecek gibi goriiniiyor. Pekin
blylime hedeflerine ulasmayi planliyorsa, devam eden reel ekonomi tesviki icin birkag trilyona daha ihtiyag
duyulacak gibi goriiniiyor ve bir noktada, fena halde sismis Cin bankacilik sistemi trilyonlara ihtiya¢ duyacak.

Ekonomideki bu zor duruma ragmen bizce "ne pahasina olursa olsun” édnemli bir politika déntsini yansitiyor
ve segici olma kaydiyla Cin hisselerinde degerler olustugunu dislinliyoruz.

Yurt icine donecek olursak borsada diizeltme bekliyorduk ama bu disisiin dogru hisseleri almak igin bir firsat
yarattigini distinlyoruz. Bizim piyasalarda satin alinacak bir sonraki bilylik tema, TCMB faiz indirimlerinin
fiyatlamasi olacagini diisiinliyoruz.

Gecen hafta gerceklestirilen PPK toplantisinda ise beklenildigi gibi TCMB toplantisinda faiz oranlarini yiizde 50
ile degistirmedi. Karara eslik eden agiklamada TCMB, enflasyonun ana egiliminin Eylil ayinda bir miktar artis
kaydettigini vurgularken, enflasyondaki iyilesmenin hizina iliskin belirsizligin de arttigina dikkat ¢ekti. PPK,
gevseme dongusinin baslatiimasi igin giglii sinyaller vermekten kagindi. Bununla birlikte, PPK'nin yurt ici
talebin enflasyondaki diisiise daha fazla destek verdigi yonindeki degerlendirmesi ve 4. ¢eyrekte hizmet
enflasyonunda diists beklentisi, biz Ocak 2025’ten 6nce beklemesek de, Aralik faiz indirimin masada oldugunu
distndlriyor. TCMB'nin bu asamada faiz indirimlerinin zamanlamasi/hizi konusunda hala kararsiz oldugu ve
enflasyon goriinimiune iliskin daha glicli bir kanaate sahip olmadan 6nce onlimiizdeki birka¢ ayda gelecek
verileri gozlemlemeye istekli oldugu goriliuyor. Gelecekte agiklanacak verilerin ve FED’in tutumu da TCMB'yi
faiz indirimine sebep olabilir.
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Ekonomik verilere baktigimizda ise Merkezi Yonetim biitce dengesi, Eylil ayinda 100,5 milyar TL’lik bir biitce
acigr verdi. Bu gecen yilin ayni ayinin 129,2 milyar TL'lik aciginin altinda kaldi. Eylal 2023’de 58,5 milyar TL agik
veren faiz disi denge de bu sene 48,2 milyar TL ile fazlaya dondu.

Bu sekilde 12 aylk toplam biitce acigl Agustos ayindaki 1.965 milyar TL'likten Eylil ayinda 1.936 milyar TL'ye,
faiz disi agik ise ayni donemde 927 milyar TL'den 820 milyar TL’ye geriledi.

Ocak-Eylul doneminde toplam biitge dengesi gegen yilki 512,6 milyar TL'lik a¢igin ardindan, bu yil 1.074 milyar
TL'lik verdi. Faiz disi agik ise ayni dénemde 41,7 milyar TL'den 161,3 milyar TL'ye ylkseldi.

Merkezi Yonetim biitce giderleri Eylul ayi itibariyla 932 milyar 68 milyon TL olarak gerceklesti. Eylil ayi biitce
giderleri gecen yilin ayni ayina goére ylizde 63,4 oraninda artmis oldu. Faiz harcamalari 148 milyar 678 milyon
TL, faiz hari¢ harcamalar ise 783 milyar 390 milyon TL olarak gerceklesti.

Merkezi yonetim bitce gelirleri Eylil ayi itibariyla yillik bazda 88,5 artarak 831 milyar 603 milyon TL olarak oldu.
Vergi gelirleri 732 milyar 244 milyon TL, genel bitge vergi disi gelirlerinin ise 83 milyar 616 milyon TL oldugu
belirtildi.

Takvim ve mevsimsellikten arindirilmis hizmet Gretimi Agustos ayinda aylik yiizde 0,2 azalis kaydetti. Béylece
endeks, Ust Uste Uglincl ayda da azalmis oldu.

Agustos ayindaki azalista ulastirma ve depolama yiizde eksi 2,3 ile idari ve destek hizmet faaliyetleri ylzde eksi
1 sektorleri etkili olurken, gayrimenkul faaliyetlerindeki ylizde 7,4’lik ve bilgi ve iletisim hizmetlerindeki ylizde
4,5’luk artislar dikkat ¢ekiciydi.

Diger yandan hizmet Uretimi diger bir tabirle arindirilmamis endeks, Agustos’ta gegen yilin ayni ayina oranla
yuzde 0,7’lik azalis kaydetti. Takvim etkisinden arindiriimis Uretim ise Agustos’ta, yillik yiizde 0,1'lik azahs
gosterdi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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. Tim yorum ve tavsiyeler dngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 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 gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm 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 mimkinddr.
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 dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm 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, sunmay: 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 tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



