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Sihirbazin Ciragi

“Sihirbazin Ciragl” Ginla bir Goethe siiridir. Siir, ustasinin gitmesiyle birlikte kendisiyle bas basa kalan gencg bir
¢iragin, yeteneklerinin 6tesinde bir sihir yapmaya ¢alismasinin éykisiini anlatiyor. Cirak, ev islerini yapmasi
icin bir sipirgeyi canlandiriyor ama hizla kontrolii kaybediyor ve kaos ortaya cikiyor. Cirak, hatasini stipiirgeyi
parcalara ayirarak diizeltmeye ¢alisiyor ancak her parca yeni bir siplirgeye donilstyor. Sonunda usta sihirbaz
geri donlyor ve daha giicli bir sihirle olaylari yeniden diizene sokuyor.

Dlinyamizdaki degisimler bazen o kadar hizli gerceklesiyor ki sihirbazin ¢iragi gibi adeta sihirlenmis hissine
kapiliyorsunuz. Ornegin yapay zekad alanindaki gelismeleri anlamayi biraktim, sadece takip etmek bile
neredeyse imkéansiz.

Yapay zeka, bazilari simdiye kadar gelistirilen en glicli sinir gazi olan VX'e benzeyen on binlerce yeni madde
ortaya cikardi. Ki bu 6rnek, katlanarak daha gii¢lii olan Al modellerin ortaya ¢ikmasindan dnceydi. Tabii ki bu
gelismelerin hepsi iyi yonde olmuyor. Stper zeki bir yapay zekanin (Al) nasil riskler barindirabilecegini
bilemeyebiliriz. Ancak iki yone de gidebilecek son derece glcli bir araca artik erisimimiz oldugundan stiphemiz
yok. Demek istedigimizi bir 6rnekle agiklayalim. 2022 yilinda arastirmacilar yapay zekanin asil amacini kasitli
olarak tam tersine gevirdi. ilag kesfi icin kullanilan Al bunun yerine toksisite ve biyoaktivite yaratmasi istendi.
Al sadece alti saat icinde potansiyel olarak 6limcul olan 40.000 molekilu icat etti. Arastirmacilarin yapmasi
gereken tek sey, toksisiteyi ayiklamak yerine metodolojilerini degistirerek toksisiteyi artirmak idi. Yapay zeka,
bazilari simdiye kadar gelistirilen en glicli sinir gazi olan VX'e benzeyen on binlerce yeni madde ortaya cikardi
ki bu 6rnek, katlanarak daha gli¢li olan Al modellerin ortaya ¢cikmasindan dnceydi. Arastirmacilar da sihirbazin
¢iragina benzer yarattiklari karsisinda sasa kalmiglar ve bulgularini Nature Machine Intelligence dergisinde
yayinlamislar.

Merkez bankalarini da sihirbazin giragina benzetmek mimkin mi? FED’i 6rnek alalim. FED Baskani Jerome
Powell ve FOMC'nin distincesi 6zellikle son aylarda biyiik bir evrim gegirmis gibi duruyor. “ABD, ¢ok guigli bir
blylimeye sahip olabilir ve boyle bir ortamin enflasyon beklentilerini nasil etkileyecegi konusunda endise
duymadan ¢ok glicli bir is glicli piyasasinin tadini gikarabilir” seklindeki bir anlayis daha fazla kabul gérmeye
basladi.

Bundan daha da dikkat gekici olan FED'in asiri gevsek mali kosullari ve son derece spekilatif mali piyasalari goz
ardi etmeye istekli olmasi. Bu oldukga asimetrik bir politika yaklasimi. Nasdaq100 gegen yil yiizde 55 getirerek,
1999'dan bu yana en giicli performansini sergiledi. Geriye doniip bakinca Nasdaq endeksinin o donem bir balon
oldugu ve Mart 2000 yilinda tepe yaptigl daha rahat anlasiliyor. Siki finansal kosullar reaksiyon getirirken, bu
oldukga gevsek kosullar olunca s6z konusu degil.

Aslinda tarih bize varlik enflasyonunun ve balonlarinin sistem istikrari agisindan tiiketici fiyat enflasyonundan
daha biyik risk olusturdugunu 6gretiyor. 2008’deki "bilyilik finansal kriz", dnceki senelerin gevsek mali
kosullarin yarattigl ortamda, sisen ipotek finansmani balonunun patlamasinin sonucuydu ve o dénem TUFE
distkth. 1920’lerdeki “Kikreyen Yirmilerin” asiriliklari, tiketici fiyatlarinin iyi kontrol altinda tutuldugu bir
donemde gelisti. Yillar sonra hala etkili olan, Japonya'nin 1980°li yillardaki yikici balonu, tiketici fiyat
enflasyonunun disik oldugu bir ortamda sisti. Son zamanlarda disiik enflasyon ve gevsek krediler, Cin
balonunun 6zellikleriydi ve sistem istikrarina verilen zararin kapsami giderek daha fazla ortaya ¢ikiyor.

FED Baskani Powell'in hafta sonu verdigi réportaj, Mart ayindaki faiz indirimi beklentilerini torpiledi.
Roportajda, Powell'in agresif piyasa faiz indirimi beklentilerine karsi, geri adim atmak ister gibi mitevazi bir
havasi vardi.

Hala “Goldilocks” rejimindeyiz. Fakat gectigimiz haftalarda paylastigimiz gibi inis senaryolari tartisilirken “no
landing” senaryosunun ihtimali artiyor. Tarim disi istihdam dahil son gelen veriler de bunu destekledi. Bu da
trend karsiti dolar ve faizlerde yukari yonli baski gériisimizle uyumluydu. ABD hisse senetlerini, bu seviyelerde
¢ok cazip bulmuyoruz ve biraz daha defansif bir durusun makul oldugunu dusiinliyoruz.

Tekrar ivmelenen ekonomi ve is glici piyasalarinin yaninda, gevseyen finansal kosullarin olasi enflasyonist ve
sistematik risk etkilerini kiigimsemek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Daha 6nce sistematik risklerin
olusabilecegi alanlar, olarak kiresel private credit ve ABD ticari gayrimenkul alanlarina ozellikle dikkat
cekmistik. Bu baglamda, sistematik risklerin nasil ortaya cikabilecegine dair bir fragmani gegen hafta gordik.
ABD’de New York Community Bancorp'un (NYCB) zayif finansallar sonrasi, hisse fiyatinin keskin deger kaybi
dikkat cekiciydi. Hatirlayacaginiz gibi NYCB, gecen yil batan Signature bankasini satin almisti.

Ticari gayrimenkul 6zellikle de ofis gayrimenkul alanindaki zayifligin yakin zamanda ortadan kalkmasi pek
mimkin gériinmiyor. Ofis alanlarina olan talebin, Koronavirls (Covid-19) Oncesi seviyelere donmesi pek
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mimkin gériinmuyor. Bu talep eksikliginin sadece NYCB’i etkilemesini beklemek ¢ok inandirici gbziikmuyor.
NYCB sarsintisindan sadece birkag saat sonra diinyanin bir diger ucundaki Japon bankasi Aozora'nin hisseleri,
bagh ek karsilik ayirdiktan sonra yilizde 20 disti. Japon bankasi, ABD ofis lzerinde yaklasik 2 milyar dolarlik
riske sahipmis.

Sadece jeopolitika alaninda degil yukarida bahsettigimiz sistematik risklerin artmaya baslama olasiligina karsi
da hedge gorevi gérebilecek olmasi nedeniyle degil, orta uzun vadeli trendinin olumlu oldugunu disindgiimiz
degerli metaller ozellikle altin en begendigimiz varliklardan olmaya devam ediyor. Dolar ve faizlerde yukari
yonli baski altinda, altinin diizeltme gormesi normal ancak orta uzun vadeli trendin olumlu oldugunu
dislinmeye devam ediyoruz.

Bu baglamda Diinya Altin Konseyi’nin verilerine gore devam eden jeopolitik gerilimlerin de etkisiyle, altin talebi
2023'te rekor seviyelere ulagsmisti. 2022 yilinda 4.741 ton olan toplam altin talebi, gecen yil 4.899 ton olarak
gerceklesti. Merkez bankalarindan altin alimlari gecen yilki artisa yol agmig; onlarin alimlari iki yil Gist tiste 1.000
tonu astl.

Turk hisse senetleri icin olumlu ve segici gorlisimiiz devam ediyor. Ekonomik tarafta ise bizce i¢ talebin
beklendigi kadar yavaslamamasi onemli bir risk olmaya devam ediyor. Politika yapicilar, enflasyonun
dusarilmesi ve cari acigin daraltilmasi igin ic talebin yavaslamasinin, éncelikli oldugunu defalarca dile getirdi.
Politika yapicilarinin, ekonomiyi fazla sogutmak veya i¢ talebin direngli kalmasina izin vererek, cari agik ve
enflasyon riski almak arasinda ince bir gizgide ylirimesi gerekecek.

Bu yonde gelen son veriler arasinda tiiketim mallari ithalati 2024 Ocak yilinda yillik bazda yiizde 14 artmis
olmasi, Ocak TUFE icinde Hizmet enflasyonunun yillik yiizde 90 olmasi ve ara¢ satiglarinin Ocak ayinda yillik
yuzde 57 artmis olmasi yer aliyor.
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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 taahhitte 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye 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 mimkanddr.
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 dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sd6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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 Yatinm 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 tGzerinde 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 Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



