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Uzun ince Bir Yol

Diisiiniiliirse derince
Irak gériintir goriince
Yol bir dakka miktarinca
Gidiyorum giindiiz gece

-Asik Veysel, Uzun ince Bir Yoldayim

Ekonomiler, biyimenin ne asiri hizli ne de asiri yavas oldugu, enflasyonun geriledigi uzun ince bir Goldilocks
yolunda yirimeye devam ediyor. Yolun bir tarafinda buzullar, yani bliyimenin resesyona evrildigi ve
enflasyonun distugi resesyon/deflasyon bulunurken, diger yanda ise atesler yani buylimenin ve enflasyonun
arttigi reflasyon/enflasyon bulunuyor.

Son yazilarimizda ve 16 Ocak 2024 tarihinde gikardigimiz “Hassas Dengede Umutlu Bekleyis” raporumuzda
da ifade ettigimiz gibi Kasim ayi basindan bu yana Goldilocks rejimi i¢cinde oldugumuzu ama yil icinde
muhtemelen resesyon rejimine gecis yapacagini disinmeye devam ediyoruz. Fakat ara duraklar olmasi da
olasilik dahilinde. Bu ara duraklardan ilkinin, veri ve jeopolitik gelismelere bakarak reflasyon/enflasyon rejimi
olabilecegini duslinliyoruz. Tiim yumusak veya sert inis tartismalariiginde “hig inis yok” durumunun ara durak
olmasi ve bunun enflasyonist olma ihtimali var.

Gegen haftaki ABD PCE verisi mevcut Goldilocks piyasa rejimini destekledi ama ayni anda “direngli ABD
ekonomisi”’ temasina da destek oldu. Diger yandan Cin, ekonominin belirli sektorlerine diisiik maliyetli PBOC
finansmani yoluyla daha hedefli tesviklerin sinyalini verdi. Yatirimcilar arasinda, glivenin yeniden tesis
edilmesinin Cin’in artik glindeminin temellerinden birini olusturdugu acik.

Gegtigimiz hafta paylastigimiz verilerde reflasyon/enflasyon rejiminin neden ara durak olabilecegi ihtimaline
iliskin ipuglarina deginmistik. Neden “hig inis yok” durumunun bir sonraki durak olabilecegine dair verilere bu
hafta da devam edecegiz.

ABD ekonomisi, FOMC'nin 13 Aralik toplantisindan bu yana ivme kazandi. Gegen hafta beklenenden daha
giicli veriler gelmeye devam etti. 4. ceyrek GSYiH'si, 3. ceyrekteki yiizde 4,9'luk yiiksek rakamin altinda, ancak
ylzde 2,0'hk konsensiis tahmininin oldukga lizerinde, ylzde 3,3 oldu.

Ocak imalat PMI Endeksi tahminleri 47,6’yd1 ancak endeks, 50,3 ile 2022 Ekim'deki 50,4'ten bu yana en giiclii
seviyesini gordi. PMI icindeki yeni siparisler gecen Haziran ayindan bu yana en yiiksek seviyesi olan 52,2'ye
yukseldi. Hizmetler PMI endeksinde de tahminler 51,5ti ancak endeks, 52,3 ile 7 ayin en yilksek seviyesine
ulasti.

Mortgage alim basvurulari yiizde 8 daha artarken, Aralik ayinda bekleyen konut satislari ylizde 8 artisla
Temmuz'dan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Yeni ev satislari beklenenden daha giiglli, 664 bine karsi
649 bin seklinde gergeklesti. Aralik ayinda kisisel harcamalardaki artis ylizde 0,7’ken, yillik ylizde 5,9 ile gegen
Ocak ayindan bu yana en gliclt artisi yasadi.

ilging bir sekilde son haftalarda giiclii gelen ekonomik veriler faiz indirimi beklentileri (izerinde ¢ok fazla etki
yaratmadi. Piyasanin 20 Mart'taki toplantida faiz indirimi olasiligi hala yizde 50 civarinda ve 1 Mayis’taki
toplantiya kadar 33 baz puanlik bir kesinti fiyatliyor idi. Enflasyon verilerinin bunda payi biiyiik ¢cinkii resim
hala Goldilocks ile uyumlu. Fakat ekonomideki bu ivme artisinin enflasyonu da yukari yonli etkileme
potansiyeli kiiciimsenmemeli.

Bu arada risk primlerindeki gerileme devam ediyor. Yatirim yapilabilir, sirket tahvili spread’leri gegen Cuma
glnini yaklasik 90 baz puan seviyesinde tamamladi ve bu, Ekim 2021’den bu yana en disik spread oldu.
Yatirim yapilabilir kategorinin altindaki bonolarin spread’leri 325 baz puan civari ile FED'in Mart 2022'de faiz
artirmaya basladigi zamana gore bile daha dusik seviyede.

Ekonomik veriler, hisse senetleri ve borg piyasalari bu kadar sicakken FED gercekten de yakin zamanda bir
faiz indirimine gider mi?

Ote yandan Cin’de ekonomik tedbirler artmaya basladi. Banka zorunlu karsiliklarinda indirim, 278 milyar
dolarlik borsa destegi ve PBOC'nin hedeflenen kredilerde artis yapacagini duyurmasi, hep bu yonde atilmis
adimlar ve ekonomik blylimeyi etkiledigi ol¢lide enflasyona yukari yonli baski yapmaya aday ki bu, global
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emtia fiyatlarini da artirabilir. Nitekim bu tedbirlerin agiklanmasi sonrasi; bakir, aliminyum, kursun, nikel,
cinko, kalay ve demir cevheri gibi ana metaller yiikseldi.

Tabii bundan sonraki tedbirlerin, beklentilerin altinda kalacagi ve daha az verimli yurt ici yatirimin yani sira,
arz yonli 6nlemlere yonelmesi de sdz konusu olabilir.

Bu arada jeopolitik risklerin yaratabilecegi enflasyonist riskler, gdz ardi edilmeye devam ediyor. iran-ABD
arasindaki yeni gerginlik bu alandaki son gelisme.

Bu arada, Siiveys'ten konteyner gemilerinin gegisi zorlasti ve azaliyor. Hafta sonu ingiliz tankeri MV Merlin
Luanda'ya dizenlenen saldirilar, durumun keskin bir sekilde tirmanmasi potansiyelini tasiyor. Stveys’teki
durum; konteynerlerden, kuru dékme ylklere ve enerjiye yayillma riski tasiyor. Bu, birka¢ hafta dncesine
kiyasla, gerginlik ve risklerde buytk bir artis anlamina geliyor. Bu durumun, emtia 6zellikle de petrol/eneriji
fiyatlarina yansimasi olabilir. Neredeyse 1970’ler tarzi, fiili bir nakliye ablukasi benzeri bir duruma
yaklasiyoruz ki bu ciddi enflasyonist riskler tasiyor.

Yasanan kuraklik nedeniyle, nakliye hattinin daralmasi sonucu Panama Kanal Gzerinden, kuru dékme yik
nakliyesi icin durum zaten son aylarda zordu ancak kuru yiik endistrisinin, artik Kizildeniz'deki durumdan
daha fazla etkilenmesi s6z konusu.

IMF’in, 2021/2022 navlun fiyatlari krizinin ardindan yayinladigi incelemede, kiiresel navlun maliyetlerindeki
her iki kat artisin, yillik kiiresel enflasyonda yiizde 0,7 puanlik bir artis oldugunu tahmin etti.

iceriye dénecek olursak; 2024 Ocak ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis SAMEKS Bilesik Endeksi,
bir 6nceki aya gore 3,4 geriledi ve 51,4 seviyesine gelerek referans deger lizerindeki seyrini strdirdu.

Nitekim Ocak ayindaki bu gerilemenin ana sebebi 6nceki aya gore 3,3 puan gerileyen ve 54,5 olarak
gerceklesen Sanayi Sektdrii SAMEKS Endeksi olsa da, diger bircok gostergenin tersine sanayi sektoriiniin
hizmet sektériine nazaran daha glicli olduguna isaret ediyor. 3,0 puan azalan Hizmet Sektéri SAMEKS
Endeksi 49,7 puan ile esik deger olan 50'nin altinda gergeklesti. Detaylara baktigimizda ise her iki sektorde
de istihdam alt endeksinin diismesi ilging.

Ote yandan Ocak ay! kapasite kullanim orani agiklandi. imalat sanayi mevsimsel etkilerden arindiriimis
kapasite kullanim orani, bir 6nceki aya gore 0,9 puan azaldi ve yuzde 76,4 oldu. Bu durum, 2023 Agustos
ayindan bu yana en diislk seviye anlamina geliyor.

Son aciklanan dis ticaret verilerine gére 2023 yilinda dis ticaret acigi yillik bazda yizde 3,2 azalarak 106 milyar
oldu. Cekirdek diyebilecegimiz enerji ve altin disi dis ticaret acgig1 2022 yilindaki 103 milyar dolardan 2023
yilinda 28 milyar dolara geriledi.

Ote yandan tiiketim mallari ithalati 2023 yilinda yillik bazda yiizde 56 artis kaydetti. Detaylara baktigimizda
ise 2023 yilinda ithalati en fazla artan tiketim mal yizde 128’lik yillik artis ile binek otomobilleri oldu. Aralk
ayinda ise tuketim mal ithalati ise ylzde 27 ile biraz ivme kaybetmis gibi dursa da i¢ talebin ¢ok da
sogumadigina dair bir isaret olarak goriyoruz.

Uretim tarafi ivme kaybediyor gibi géziikiirken, i¢ talebin beklendigi kadar yavaslamamasi énemli bir risk
olmaya devam ediyor bizce. Politika yapicilar, enflasyonun disirilmesi ve cari agigin daraltiimasi igin i
talebin yavaslamasinin, 6ncelikli 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
cizgide ylriimesi gerekecek.

Son PPK kararinda ise TCMB, beklentimiz ve piyasa konsensiisiimiiz dogrultusunda politika faizini 250 baz
puan artirarak ylizde 45'e ylkseltti. TCMB, politika faizinin mevcut seviyesinin dngoriilen enflasyondaki disus
seyrini olusturmak icin yeterli oldugunu belirterek sikilastirma dongisiiniin sona erdiginin sinyalini de verdi.
Bu ileriye yonelik yonlendirme de yizde 45'lik terminal orani gorisiyle uyumlu. TCMB, enflasyon
gorinimine yonelik kayda deger ve kalici risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda, parasal durusu yeniden
degerlendirmesini de ifade ederek faiz artirrmlarinin devamini dislamadi. Bununla birlikte, daha fazla faiz
artinnmina iliskin ¢itanin oldukga yiksek oldugunu dislinliyoruz.

TCMB'nin, son donemdeki maas dahil zamlari, enflasyonist baskilara atifta bulunmamasi gibi sebeplerden
6tiirl PPK agiklamasinin kismen giivercince algilanmasina misait. i¢ talep kosullarinin heniiz zayiflamamis
olmasi ve hizmet enflasyonundaki katilik nedeniyle enflasyona yonelik risklerin yukari yonli oldugunu
gormeye devam ediyoruz. 2024'lin 4’lincl ¢eyreginden dnce TCMB'nin politika faizinde diisiis beklememeye
devam ediyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin 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 tiirli 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 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 mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirrm 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 sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri 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 yatirirm 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 Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



