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Haritalar ve Gergekler

“Gergek, lizerinde anlasmaya varilan bir yalandan baska nedir ki?”
- Friedrich Nietzsche

Kant'a gore "kendinde sey” (thing in itself) ulasamayacagimiz bir yerde. Nietzsche'ye gore ise hepimiz birer
yalanciyiz.

Artik cogu haberin bir reyting ve tiklama oyununun pargasi oldugunu biliyoruz, nesnelligin ise bir sis perdesinin
arkasinda kaldigini gériiyoruz. Bilim insanlari, teorilerimizin ve modellerimizin "disaridaki" gercek diinyaya
karsilik gelmedigini, yalnizca model oldugunu, belirsiz bir labirentte gecici rehberler oldugunu biliyor olmalilar.
Belki de gercege en yakin yaklasimimiz kendi sinirlarimizi kabul etmekten, modellerimizin gercegin sadece
haritalari oldugunu fark etmekten gelebilir. Bu ayrimin farkinda olmayanlar ise inanclarini hicbir zaman celisen
yeni bilgileri icerecek sekilde glincellemedikleri icin ayni hatalari defalarca tekrarlayabilirler.

Avusturya iktisat ekolliniin (Austrian School of Economics) dnem verdigi konularin baslarinda enflasyonun
cesitli sekillerde ortaya ciktigi ve varlik enflasyonunun, tiiketici enflasyonundan daha zararl oldugu iddiasi yer
ahliyor. Bu aslinda o dénem de simdi de oldugu gibi bir azinlik veya karsit goriis, modellemesi de kolay olmayan
bir tezdi. Tuketici fiyat enflasyonu genellikle zararh olarak kabul ediliyor. Artan tiketici fiyatlari; her zaman
halki, is diinyasini, politikacilari ve merkez bankacilarini rahatsiz eder.

Varlik fiyatlarindaki enflasyonun ise genellikle iyi bir sey oldugu kabul ediliyor ve saglam temellerin bir nevi
dogrulanmasi olarak goriliyor. Bundan dolayi varlik enflasyonuna karsit bir segmen, isveren, siyasetgi veya
merkez bankasi kitlesi yok. Bu konularda BIS’in uzun zamandir yaptigi uyarilar ise bir istisna teskil ediyor.

Ozellikle bu giinlerde FED basta olmak {izere varlik enflasyonunu, spekiilasyonlari ve olusabilecek balonlari
engellemek icin daha siki para politikasi uygulayacagina dair pek bir isaret yok. Piyasalardaki algi, gercekten de
is donglsiiniin bu olgun asamasinda yikselen piyasa fiyatlarini desteklemenin Federal Reserve ve kiresel
merkez bankalarinin sorumlulugu oldugu varsayiliyor. Buna “FED putu” da deniyor.

Tarih, en blylk krizlerin dislik enflasyonda dahi 6nemli biylik varlik enflasyonlari ve spekilatif balonlarin
patlamasindan sonra ortaya ¢iktigini 6gretiyor. 2008’de patlayan ipotek finansmani balonu ve “bliylik mali kriz”
bu konudaki sayisiz 6rnekten sadece biri. 1929 yilinda yasanan “Buyilk Buhran'in” sorumlusu da daha 6ncesinde
yasanan varlik enflasyonu, spekiilasyon ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan derin risklerdi.

Diger bir 6rnek ise 1980'li yillarda Japonya’daki, 6zellikle de gayrimenkulde yasanan, varlik balonlariydi. Bu
varlik balonlari, aslinda Japonya’nin yavas yavas ¢ikmaya calistigi diisiik blylime ve enflasyon olgusunun da
sebebiydi. Daha sonralari da ¢ok gérdiigiimiz gibi Japon varlik enflasyonu ve spekiilatif balonlar, diistk tlketici
fiyat enflasyonu ortaminda, merkez bankacilarini yanlis bir cesaret ve kontrol duygusuna siriklemisti.

Federal Reserve'in politika olusturma sireci de buglinlerde basarili olarak goriliyor. FED, bir yandan hizli bir
faiz artirmina gitti ama ‘bunun ekonomik maliyeti olmadi’ anlayisi egemen gibi duruyor. Halbuki faiz
artirimlarina ragmen finansal kosullarin sikilasmadigi, hatta Ekim’den bu yana ciddi anlamda gevsedigi de bir
gercek. Bu gerceklik, varlik enflasyonu tarafinda da kendini gosteriyor.

Federal Reserve, daha siki finansal kosullar yaratacagina ve politikasiyla "rlizgara karsi yaslanmak" yerine,
spekilatif piyasalarda faiz indirimlerine yonelik yonlendirmeleriyle "glivercin donisi" sinyali verdi. Boylece
adeta atese benzin dékmuis oldu.

Kisacasi FED; bugiin, daha siki kosullarin varlik fiyatlarinin gerilemesi konusunda yetersiz kaliyor. Bu asamadan
sonra olusan kirillganhklarin, finansal istikrar riski tasiyabildigini de distinlyoruz. Ancak bunlar yillarca siiren
“FED put” algisinin sonucudur. Stirekli gevsek kosullar giderek piyasa disiplinini bozdu. Belki eski glinlerdeki gibi
tahvil piyasasi Washington'un maliye politikalarinda ihtiyatli davranmasini saglayabilirdi. Ama bunun yerine,
yillar sliren yapay olarak diistik faiz oranlar, biyik QE programlari ve en son olarak da hazine bono ihraglarinin
maliyetini disirmek icin vadeleri kisaltmasi, biyik bitce harcamalarina yol agti. Ekonomik blylimeye ragmen
2024'te GSYiH'nin yaklasik ylizde 7'si kadar bir biitce acigin olusmasina neden olacak.

FED; enflasyonun hedefin lzerinde kalmasina izin vermek ancak yine de yilsonuna kadar faizleri bircok kez
disirmeye devam etmek noktasinda bulunuyor. Bu nedenle, artik riskten agik¢a endise etmeyen bir “FED
putunun” varligina iyice inanmis bir piyasa adina varlk enflasyonu igin yesil 1sik yakilmis demektir. Bundan
dolayi da birgok riskli varligin es zamanl olarak tim zamanlarin en yiiksek seviyelerine ¢ikmasi ve yiksek getirili
bono spread’lerinin son iki yilin en dislgline gerilemesi sirpriz degil. Fakat FED’in servet etkisi ve talep yonli
enflasyonu yeniden alevlendirecegine dair bir korkusu olmadigi da anlasiliyor.
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Dolayisiyla kisa zamanda ne parasal ne de maliye politikasinda sikilastirma beklenmemeli. Bu varlik enflasyonu
ve “goldilocks” piyasa rejimini sagladi. Son birkac¢ haftadir ise varlik enflasyonunun muhtemelen servet etkisi
kanaliile de enflasyonda artis gordiik. Bu 6zellikle de “yapiskan enflasyona” yonelik verilerin arttigi bir ortamda
gerceklesiyor ve FED’in enflasyon hedefini tutturmasinin son asamasinda zorlanacagina veya hedefin Ustiinde
enflasyonu sineye ¢ekecegini dislindiirliyor. Piyasalarda ¢ok fazla yanki bulmadiysa da enflasyon gérinimi
FED agisindan sikintili olabilir. Ornegin, 3 aylik yilliklandiriimis bazda cekirdek TUFE'ye bakarsaniz yiizde 4,2'ye
ylkseldi. Dolayisiyla son verileri bunlar, yalnizca bir aylik ko6t veri olarak agiklamak zor. Ayrica Atlanta FED'in
yapiskan TUFE serisi su anda 3 aylik yilliklandirilmis bazda yiizde 5,1 artti. Bu arada, yiikselen petrol fiyatlarinin
dogrudan ve dolayli enflasyon etkilerinin olmasi da beklenmeli.

ABD secimlerini konusmak icin biraz erken ama hem Biden hem de Trump benzer ekonomik politikalari
seslendiriyor. Esasi itibariyle; ekonomik popilizm, korumacilik, tarifeler, stiibvansiyonlar, altyapi insasi gibi
alanlarda benzerlikler var.

Daha once de ifade ettigimiz gibi “goldilcoks’tan yine bir “risk on” yani “risk istahinin yiiksek oldugu” rejimi olan
reflasyona gecis yaptik. ikisi arasindaki farklardan biri, ikincisinde enflasyonun yiikselmesi ve bunun da bono
faizleri Gzerinde etkisi olabilir. Nitekim gegen hafta, 2 ve 10 yillik ABD bono faizleri yaklasik 25 baz puan yukseldi.

JP Morgan CEQ’su Jamie Dimon ve Citadel kurucusu Ken Griffin’in, FED’i faiz indirimleri i¢in aceleci olmamasi
konusunda uyarmalari dikkat ¢ekici idi. Bu arada Dimon’un “yumusak inis” yerine “inis yok” tezimizle uyumlu
sekilde “piyasanin yumusak inis séyleminin abartildigina inandigini” éne sirdigini okuduk. Dimon’a; “diinya
muhtemelen ylizde 70-80 oraninda yumusak bir inisi fiyatlyor. Gelecek bir veya iki yildaki sansin bunun yarisi
kadar oldugunu diistiniiyorum” dedi.

Merkez bankalari haftasinda ilk karar Japonya’dan geldi. Son haftalarda medyaya sizintilar ve yetkililerin
aciklamalari dogrultusunda Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2007'den bu yana ilk kez bu sabah faiz oranlarini
artirdi. Onceki yiizde eksi 0,1 yerine kisa vadeli politika faizi artirildi ve artik yiizde 0 ile yiizde 0,1 arasinda
olacak. Ayni zamanda, uzun vadeli JGB'lere yani Japon bonolarina yonelik verim egrisi kontroll hedefi de terk
edildi. Fakat BoJ hala acik bir hedef olmamasina ragmen, daha énce oldugu JGB satin almayi planliyor. Ote
yandan ETF ve GYO alimlarini durduracak, ticari senet ve sirket tahvili alimlari ise kademeli olarak azaltilarak 12
ay icerisinde tamamen durdurulacak.

Bu oldukca kapsamli dnlemlere ragmen Japon Yen’inin ilk tepkisi, karara olumsuz oldu. Bunun sebepleri
arasinda; beklentiyi al gerceklesmeyi sat seklindeki piyasa refleksi, faizlerin ¢ok fazla artmasi durumunda JGB
alimlari artiracagini da belirtmesi, belirsizligini devam etmesi ¢linkli BoJ'un gergek bir faiz artirnm dongusi
planladigina dair heniiz bir isaret olmamasi gosterilebilir.

Sonug itibariyle BoJ asiri genislemeci para politikasindan doénisiin ilk adimini atmis olsa da bunun ¢ok agik¢a
sahin donus olmadigini distinlyoruz.

Ancak BoJ'un daha fazla faiz artirimi sinyali vermesi halinde, bono ve déviz piyasalarinda volatilitenin artmasi
beklenebilir. Ozellikle bono ve déviz volatilite gdstergeleri bu kadar dipteyken, kiiresel faizler ve Yen lizerinde
yukari yonlu baski olusabilir.

Diger yandan Cin’den gelen veriler olumlu ve bizim reflasyon temamizla da uyumlu. Cin’den gelen en son emlak
fiyati ve kredi verileri, kiresel likiditedeki yukselis egilimine 6nemli katki saglayabilecek ve PBOC'nin
surdirdlebilir parasal genislemeye gidecegi yonindeki beklentileri destekleyecegini dislniyoruz. Emlak
sektériiniin Cin GSYIH'sinin yiizde 25-30’unu olusturdugunu hatirlamakta fayda var.

Sonug itibariyle, hala bir “risk on” rejimi olan reflasyon icinde olsak ve bu temel anlamda olumlu ve risk istahinin
yiksek oldugu bir ortam olsa da kiiresel hisse senetleri icin diizeltme riskinin arttigini disiinilyoruz.

Kisa vadeli baski altinda kalma ihtimali olsa da altin favori varliklarimizdan biri olmaya devam ediyor. Emtia
gruplariicinde ise bakiri begenmeye devam ediyoruz. Hisseler tarafinda ise hem altin hem de bakir madencilere
daha yakindan mercek altina alinabilir diye diisinliyoruz.

Yurt icine gectigimizde arz ve talep gostergeleri arasindaki makasin devam ettigine isaret eden verilerin
gelmeye devam ettigini gorlyoruz. Daha dnce de ifade ettigimiz gibi enflasyon igin risklerin yukari yonli
oldugunu disinmeye devam ediyoruz.

Sanayi lretim endeksi Ocak ayinda yillik bazda yiizde 1,1 arttiysa da aylik bazda degismedi. Perakende ticaret
satis hacmi ise Ocak ayinda yillik bazda yizde 13,3 aylik bazda ise ylzde 2,6 artti. Aralik 2023’te de yillik ylzde
11,4 artmis idi.

Aciklanan 6demeler dengesi verilerinde ¢ekirdek diyebilecegimiz, altin ve enerji disi cari fazlanin gecen sene
Ocak ayindan itibaren gerilemesinin durus ve bir miktar ylikselmis olmasi dikkat ¢ceken konular arasinda yer
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aliyor. Diger dikkat ¢eken noktalar arasinda ise finans hesabindaki yaklasik 1,8 milyar dolarlik ¢ikis ve net hata
noksan kalemindeki 5 aydir devam eden cikis bulunuyor.

Subat biitce verilerine gore ise biitce dengesi Subat ayinda, 154 milyar TL agik verirken ilk iki ayki agik 305 milyar
TL oldu. Bu da agikta gecen sene ayni doneme nazaran yiizde 50’lik bir artisa tekabiil ediyor. Faiz disi denge ise
ilk iki ayda 129 milyar TL acik verirken bu gecen sene ayni doneme gore yiizde 12,7’lik bir iyilesmeye denk
geliyor.

Detaylara baktigimizda bitce gelirlerinin ilk iki ayda ylizde 127 arttigini gdzlemledik. Bunun 6nemli bir kismi da
gelir vergisindeki ylzde 124’luk artistan geldigini goriyoruz.

Giderler tarafinda ise merkezi yonetim bitce giderleri ilk iki ayda yillik bazda yiizde 105 artmis. Bu artista ilk iki
ayda yillik bazda ylizde 145 artan personel giderler rol oynamis gozikirken, cari transferler ilk iki ayda yillik
bazda daha diisiik oranda yiizde 70 artmis. Ote yandan faiz giderlerinde, yilin ilk iki ayinda gecen sene ayni
doéneme gore ylzde 217’lik artis var.

12 aylik bitge a¢ig1 1477 milyar TL ve faiz disi denge de eksi 681 milyar TL oldu.

Merkez bankasi anketine gére katilimcilarin 2024 sonu TUFE beklentisi bir énceki yiizde 42,96’dan yiizde
44,19’e yiikseldi. 2025 sonu icin de beklenti yiikseldi. Buna ragmen 12 ay sonrasi TUFE beklentisi yiizde 37,78
iken, yiizde 36,70 oldugunu gézlemliyoruz. 24 ay sonrasi TUFE beklentisinin yiizde 23,05’ten yiizde 22,67’e
geriledigini belirtebiliriz.

Bu arada son verilere gore yilbasindan bu yana yabanci yatirimcilar hisse senetlerinden 253 milyon USD civari
¢ikis yaparken lokal bono tahvile girisleri ise 61.6 milyon USD civari olmus.

Borsa icin birkag hafta dnce sebeplerini vererek diizeltme ihtimali artiyor diye yazmistik. O diizeltme geldi. Kisa
vadede bu diizeltmenin simdilik tepki denemeleri Giretmesi olasi goriiniyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin 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
tecrlibeye 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 yatirrm 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayl 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



