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Subat ayinda IMF tarafindan glincellenen verilere gére diinya blylmesi yukari yonli revize edilmis, bu
revizyonlar ozellikle li¢ bolgede dikkat gekmisti. Bunlar Avrupa, Amerika ve Cin. Gergekten de baktigimiz
zaman Cin’de a¢ilma sonrasi sanayi lretimi, perakende satislar, hatta uzun zamandir sorunlu olan emlak
sektoriinde gli¢li geri donisler var vediinya blylimesine de katkida bulunuyor.

Peki bliyiime tarafi boyleyken biyiik ekonomilerde enflasyon tarafinda nasil gelismeler oluyor? Enflasyona
baktigimiz zaman vyillik bazda gecen sene ulasilan o ¢ok yiksek seviyeler var. Gecen sene Amerika'da
enflasyon, son ytzyildaki altien blyik oranlarindan birineulasmisve 1980'lerden beri en yiliksek seviyesini
goérmusti. Almanya gibi Weimar Cumhuriyeti, hiper enflasyon kabusunun genlerine isledigi bir tlkede,
enflasyon 1950'lerden beri en ylksek seviyesini gormistu.

Bu sene ise ozellikle baz etkisi, tedarik zincirlerindeki agilma ve enerji fiyatlarindaki gerileme nedeniyle
diisisler var. Fakat su anki seviyeler hala merkez bankalarnin hedeflerinin ¢ok lzerinde seyrediyor.
Amerika'da ise FED'in en ¢ok 6nem verdigi PCE, yillik bazda dustliyse de gekirdek bazinda ciddi bir katilik
gosteriyor. TUFE iginde yer tutan hizmet sektdrii enflasyonu da diismeyi birakin, faiz artirimlarina ragmen
yillik bazda yiikselmeye devam ediyor.

Biiylime tarafina dénecek olursak, bircok dinamik resesyona isaret ediyor. Ozellikle son birkac yildir hizZla
gerileyen tasarruf orani az da olsa artmaya basladi. Tiketimin biylik oranda tiketici kredileriyle finanse
edildigini duslindiglimuzde, kredi karti kosullarindaki sikilasmanin ekonomi (izerinde yavaslatici etkiye neden
olmasini bekleriz. Bu sikilasma, 2020’deki seviyelerine yaklasiyor. Benzer sekilde bankacilik krizi 6ncesi dahi
bankacilik sisteminin ticarivesanayikredilerinde yavaslama emarelerivardi. Krizden sonra kredi kosul larinin
daha da sikilasmasini bekliyoruz ki bu biuyime {izerinde siiphesiz baskiyaratacak bir unsur. Ayni resmi
Avrupa'da da goriiyoruz. Fakat merkez bankalari, sadece bunlara bakarak henliz faiz artirimlarindan
vazge¢me noktasinda degil. Bunun sebebi hem hizmet sektoriinde ve istihdam piyasalarinda gérdigimiiz
devam eden hiz, hem de hizmet ve ¢ekirdek enflasyonun katilik gbstermesi. Bu arada hizmet sektéri ve
imalatarasinda makasin agildigini gdriiyoruz. Benzer bir resim Avrupa i¢in de gecerli. Bizceana problem ise
ekonomiyi sogutmak ve enflasyonu distirmek icin gereken nétr FED faiz oraninin, finansal istikrari tesis etmek
icin gerekenden yiksek olmasi. Yani reel sektor ve finansal sektor icin notr faizoraniaynidegil. Son bankacilik
tirbilansinin belkideen énemli dersi bu.

Hem Amerika hem Avrupa'da resesyon beklentilerimizin arkasindayatan sebeplerden biriisefaizoranlarinin
uzun yillar negatif kaldiktan sonra artiya gegmis olmasi. Nitekim reel faiz orani Amerika'da 2008 kriz
oncesinden beri ilk defa artiya gecti. Amerika ve Avrupa faiz artirirken ayni zamanda bilango kigilttyorlar.
Bankacilik krizinden dolayi FED'in bankalara sagladigi likidite imkani nedeniyle bilangosu son haftalarda
arttiysa da bunun bir trend halini almasini beklemiyoruz.

Resesyon ihtimali fiyatlamasi i¢in de 6zellikle bono piyasasi ve hisse senedi piyasalari arasinda bir ayrisma
goriiyoruz. Bono piyasalarinda verim egrisi tersine donmis durumda. Hisse senedi piyasasi ise hala yilksek
degerlemelerde islem gériyor. Hem 3 aylik ve 10 yillik bono faiz farki hem de 2 yillik ve 10 yillik bono faiz
farkiarttigizaman, yani faizolarak kisavade uzun vadelinin tstiine ¢ciktigi zaman genel de bir resesyon ortaya
¢ctkmis. Ayrica Amerika'da M2 para tabaninin yillik bazda son 60 senede gorilmemis bir sekilde eksiye
doéndiginid goriyoruz.

Gozler bankalardaki risklerdeyken esas risklerin sikilasmadan olumsuz etkilenecek sirketler kesiminde
oldugunu disinlyoruz. Ayrica gozlerden daha uzak olan alanlarda, private equity olsun, kaldiracgli kredi
piyasalar olsun esasrisklerin olustugu yerler oldugunu disiiniiyoruz ve bu risklerin dniimizdeki aylarda giin
yluzine ¢ikmasini bekliyoruz. Riskli olarak gordiigimiz diger bir alan ise gayrimenkul sektorii. Sektore
baktigimizda MBA satin alma endeksinin 1995'ten beri en disiik seviyelerine gerilemis vaziyette oldugunu
gbriyoruz. Tim bu olgulararagmen, S&P500i¢in beklenen kar tahminleritarihsel trendlerden epey ayrismis
vaziyette. Biz ayi piyasasinin, yukarida saydigimiz sebeplerden 6tiirl, henliz sonlanmadigini diisinlyoruz.
Ayrica volatilite endeksinin 50°li seviyeleri hatta 2008 ve 2020’de gordigimiz 80'li seviyelere gelmeden,
gercek bir dibintarihsel olarak cok fazla gériilmemis olmasibunu gosteriyor.
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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 alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malidurumunuzilerisk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumilar,
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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iirin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit 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 ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir 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 ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkind dr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden 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 s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile miusterileri arasinda 6nlemeyen
¢tkar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, s unmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarni,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timid veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisilere gésterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



