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Tepe Olusumu

Bir zamanlar, 6zellikle servet etkisi kanaliyla finansal kosullarin fazla gevsemesini enflasyon icin tehdit olarak
algilayan FED’in, piyasalarda yasanan cosku havasi karsisinda bu konudan artik ¢ok az bahsetmesi son derece

ilging.

Ote yandan FED’in, bir aradan sonra tekrar faiz artirimina gitme ihtimalini piyasalar pek de ciddiye almadi.
Daha 6nce de degindigimiz (izere aslinda ciddi finansal istikrar yaratan bir piyasa tiirbilansi olusursa, FED en
iyi ihtimalle faizlerini uzun siire yiiksek seviyede tutmaya devam edecek. Ozellikle cekirdek enflasyon
gostergelerindeki katilik, FED agisindan baska tiirli davranmasini zorlastiran bir etmen.

Ote yandan finansal kosullarin bu kadar gevsemesi, sadece enflasyonu degil, finansal istikrar risklerini de
arttiriyor. Piyasalar ise bunlari gérmezden gelmeye egilimli ve tekrar bir “FED putu” oldugunu diistniyor
gibiler. Nasdaq100 endeksi, FED’in faiz artirmaya basladigi 16 Mart 2022 seviyesinin yaklasik ylizde 10 kadar
lstiinde. Sadece borsa endeksleri degil, yatirim yapilabilir CDS primleri de FED’in faiz artirim donglistiniin
basladigl tarihle hemen hemen ayni seviyede. Yiiksek getirili CDS primi ise sadece 60bps kadar Gstlinde.
Neresinden bakarsaniz bakin; piyasa fiyatlari, sanki FED hig faiz artirmamis ve bunun ekonomi izerinde etkisi
olmayacak dislincesinde. Halbuki faiz artirimlarinin gecikmeli etkileri, verilerin 6nemli bir kisminda gorinr
hale geliyor.

Cin harig diinyanin geride kalaninda ise enflasyon bir numarali sorun olmaya devam ediyor. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) sadece faizini ylkseltmekle kalmadi, enflasyon tahminlerini de yikseltti ve faiz
artirimlarinin devamini isaret etti. Ayrica Avustralya ve Kanada merkez bankalarinin siirpriz faiz artirimlari da
kiiresel bazda faiz donglisiiniin sonuna gelmedigimize dair ipuglari veriyor.

“Balonlari short’lama” diye bir tabir vardir. Piyasalarin tepe yapip yapmadigini gercek zamanl olarak anlamak
neredeyse imkansizdir. Trendi olumlu olan ve ciddi bir momentumu olan piyasalarin karsisinda durmak ise
kariyerler agisindan risklidir ve tercih edilmez. Bu da fasit dairelerin tam tersi, kendi kendini besleyen
dongiler yaratir, momentum daha da ¢ok momentum ile sonlanir. Bizce, su an kiiresel hisse senetlerinde
durum da tam budur.

Fakat, 2000 yilinda yasanan dot.com furyasinda ve 2008’de gordigiimuz gibi piyasa fiyatlarini belirleyen tek
etmen momentum degil. Piyasalar ile ekonomik ve temel dinamikler arasindaki fark ise genelde eninde
sonunda kapanir. Bazi zamanlar, -6rnegin 2000 yilindaki gibi- digsal bir etken olmasa bile piyasalar, ulastiklari
seviye itibariyle kendi agirlikhlari altinda kalr.

Onemli olan; bu eninde sonunda olacak olan ne zaman gerceklesecek? Dedigim gibi, onu bilmek imkansiz
ama daha 6nce yanildiysak da ve tekrar yanilma riskini de gdze alarak ABD hisse senedi piyasalarinin birkag
ay sirecek bir tepe olusturdugunu disiiniyoruz.

Tirk hisse senetleri igin trend goriisimiz olumlu yénde ancak oynaklik ve performans dagilimi yiksek
kalmaya devam edebilecegi icin hisselerde secici olmayi ve taktiksel esneklik 6nermeye devam ediyoruz.
Bizim piyasalar agisindan 22 Haziran PPK toplantisi ve hazirlanacak olan yeni ekonomik programin en énemli
piyasa konularindan oldugunu diisiiniiyoruz.



YapiKredi

Yatirim

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. 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 yatirnm 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 muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 Yatinrm 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 miimkandir.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli 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 farkl 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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



