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Kukla Tiyatrosu

Kuklalar, binlerce yildir animasyon sanatinin en énemli aktérleriydi. Oniimiizde hayali bir drama oynayan
kuklalarin, duvarlara disen golgelerini izliyorduk. Duvarlara disen golgeler, bazen ¢ok derin felsefi
disincelerin de baslangi¢c noktasi olmustur. Sonugta, Platon'un magara benzetmesi icin gdlge oyununun
diinyasindan ilham aldigi besbelli.

iki ytizyildan daha uzun bir siire &nce, Heinrich von Kleist, kukla sanatini insan ézgiirligi ve insanlarin makineler
arasindaki farki tizerine diistindiiren "Uber das Marionettentheater" isimli eserini yazdi. Kleist, eserini 1810’da
yazmis olmasina ragmen, baska vizyonerlerinkine benzer sekilde, kendi zamaninin ¢ok 6tesine uzanmis. Eserini,
bugiliniin dinyasinda populer olan insan, makine ve yapay zeka arasindaki iliskiler veya irade o6zglrligu
konularini ele alan bir 6yki olarak da gormek mimkin.

Kleist'in kisa 6ykisQ, kukla gosterisine katilan Herr C adinda Unli bir dansgi/koreografla karsilasan bir adamin
hikayesidir. Konusmalarinin bir noktasinda, Bay C "zekanin bu son izinin sonunda kuklalardan silinebilecegine,
boylece danslarinin tamamen mekanik diinyaya gecebilecegine ve bir cubuk araciligiyla calistirilabilecegine"
inandigini belirtir. Kuklalarin insan danscilarindan daha basarili olacagina inanir. Yapayhgin ve mekanik
otomatizmin onlarin en bilylk erdemleri oldugunu duslnilr. Burada Kleist, bir zanaatkar tarafindan bazi
spesifikasyonlara gore yapilan bir makinenin insandan daha iyi olabilecegi ihtimalinin yani sira, mekanik
parcalara sahip insanin biyolojik insanlardan daha Ustiin olabilecegi olasiligini da ortaya koyuyor.

Bu dykiiden esinlenerek su sorular da insanin aklina geliyor. “insanlar otonom makinelerin ve yapay zekanin
kuklasi olma riski var mi? “Belki de farkinda olmadan kuklacihigin modern versiyonunun altin ¢agina mi
giriyoruz?”

Piyasalarda da uzun zamandir tamamen mekanik sistemler ve kendi yatirim kararlarini kendi veren insanlardan
hangisinin Ustin oldugu konusu her daim gilindem olmustur. Jack Schwager’inkiler dahil birgok yatirm
kitabinda da bu konu ele alinir. Ozellikle yapay zekd ¢aginda bu kiyaslamalarin daha da artacagina emin
olabiliriz. Peki, hangisi Ustiin diye soracak olursaniz? Nagizane fikrim cevabin sistemin ve yatirimcinin kim
olduguna bagl olarak degisebilecegi. Okuduklarimdan ve kendi ¢ikardigim sonug ise sistem kullanan ama
sirece kendi 6zgir iradesini de katan yatirirmcilarin daha basarili oldugu seklinde.

Kiresel yatirim rejiminin degistigini disliniyoruz. Birkag haftadir vurguladigimiz gibi Kasim ayi basindan bu
yana gecerli olan “Goldilocks” yerini “Reflasyon” “
da Goldilocks gibi riskli varliklar igin olumlu olan “risk on” bir rejim oldugunu ama ilkinde enflasyon yiikselirken
ikincisinde diistiglni bunun da 6nemli bir fark oldugunu belirtelim.

no landing” yani “inis yok” ara rejimine birakti. Reflasyonun

TUm sene igin temel senaryomuz, nihai nokta olarak resesyon rejimi olmaya devam ediyor. Bunun kiiresel
likiditedeki potansiyel trend degisikligiyle birlikte riskten kagisa yol agabilecegini dislinliyoruz. Fakat daha 6nce
de belirttigimiz gibi buna yonelik pozisyonlar almak igin erken oldugunu diisinmeye devam ediyoruz.

Son gelen veriler "yumusak mi sert inig mi" tartismalarinin zirve yaptigi noktada "inis yapmama" olasiliginin da
arttigini dogruladi. Bu veriler arasinda diinyanin dort bir yanindan gelen ilk Subat ayi PMI 6n verileri ve ABD
ISM hizmet 6denen fiyat endeksi Ocak’ta 7 puan yikselmesi de var. Ayrica Atlanta FED'in GDPNow modeli, ilk
ceyrek buyldmesine iliskin tahminini yillik ylizde 3,25'e yikseltti. Eger gerceklesirse bu, ylzde 3'lUn lzerinde
blylimenin goruldigu art arda Uglincl ¢eyrek olacak.

Boyle bir "inis yok" sonucu, daha yiiksek nominal GSYiH biiyiimesine isaret edeceginden riskli varliklar igin
olumlu ama gelismis Ulke bono ve tahvil igin olumlu bir ortam degil. Bu reflasyon ortaminda riskli varliklarin,
dongusel varliklarin, gelismis tlke bono yerine gelismekte olan (ilke bonolari gibi varliklarin daha iyi performans
gostermesi olasi. Piyasanin FED faiz indirimi fiyatlamasi FED’in kendi tahminlerine esitlendi. Belki de bu ylizden
Chris Waller, Philip Jefferson, Lisa Cook ve Neel Kashkari'nin de dahil oldugu FED konusmacilarinin sahince
aciklamalari pek etkide bulunmadi. Benzer bir durum sahince tonlar iceren FOMC tutanaklari sonrasi da
yasandi. Mevcut reflasyon piyasa rejiminin devami igin ekstra parasal genislemenin sirdlrilmesini
gerektirdigine inanmiyoruz. Sadece FED ve/veya Hazine'nin sikilastirmadan kaginmasini gerektiriyor. Bugtin
Federal Rezerv'in kosullari gergekten sikilastiracagina dair bir korku yok. Bunun yerine, geri gevsek finansal
kosullar devam ediyor. Piyasa likidite bollugunun ve tarihi bir yapay zeka furyasinin gelip gecer bir sey olup
olmadigini simdiden kestirmek pek miimkiin degil ancak karsilikh etkilesimini izlerken FED yetkilileri kenarda
duracaklar. Son dénem performansta harika 7’linin S&P500 ve Nasdaq 100 endekslerindeki etkisi yadsinamaz.

Beklentinin ¢ok Gzerinde gelen Nvidia finansallari bu iki endeksi olumlu etkilerken Russell 2000 endeksi geride
kalmaya devam ediyor. Nitekim S&P500'Un S&P500 Esit Agirlik Endeksi'ne gore goreceli fiyatiyla
Olcebilecegimiz ABD hisse konsantrasyonu, 2009'dan bu yana en yiiksek seviyede. Kredi piyasalarinda da benzer
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bir cosku var. Yatirim yapilabilir seviyedeki bono spread’ler 90bps ile Mart 2007'den bu yana en diisiik seviyeye
geriledi. Daha tarihi bir perspektiften bakildiginda, yatirim yapilabilir bono spread’lerinin son otuz yildaki
ortalamasi 140 baz puan civarinda idi. Yiksek getirili bono spread’leri ise gegen hafta 300 civarina gerileyerek
Haziran 2007'den yani subprime krizi 6ncesinden bu yana en dar aralikta oldugunu oldu. Bu spread’in son 30
yil ortalamasi 500 baz puan civarindaydi. Bunlarin hepsi finansal kosullarin ne kadar gevsek olduklarinin
isaretleri. Benzer bir durum Avrupa hisse ve kredi piyasalarinda da var.

Rekor faiz artirrmlarina karsi muhtemeldir ki FED'in finansal kosullari sikilastirmadaki basarisizhiginin tarihi
sonuglari olacaktir. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi reflasyonu muhtemel bir ara durak/rejim olarak gériyoruz
ve sonraki aylarda "daha uzun siire icin daha yliksek" ileriye donlik rehberlige geri donmeyi de icerebilecek
daha az elverisli bir politika karisimi bekliyor, nihai duragin ise resesyon rejimi olacagini diislintiyoruz.

iceriye ddnecek olursak, en dnemli glindem maddesi PPK karari ve yayinlanan kisa nottu. TCMB, beklentilerimiz
ve piyasa tahminlerine paralel olarak politika faizini ylizde 45'te sabit tuttu. Geneli itibariyle bizce daha fazla
faiz artinmina kapiyi agik birakarak daha sahin bir dil kullandi.

Enflasyonda riskleri hala yukari yonlii olarak goriiyoruz. Ancak ilave faiz artirimlari igin ¢itanin halen yiksek
oldugunu ve ilk tercihin parasal kosullari daha da sikilagtirmaya yonelik alternatif politika tedbirlerine agirhk
verilmesi olacagini diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda 4. ¢eyrekten dnce faiz indirimi olasiligini hala diistik gériiyoruz.
Fakat son PPK sonrasi, gelismelere bagli olarak, 2024 yilinda hig faiz indirimi hatta faiz artirimi alternatiflerinin,
baz senaryomuz olmasa da masada oldugunu disiniyoruz. Merkez Bankasi’nin, reel déviz kuru ile ilgili eklenen
cimle ile ise doviz politikasinda yakin vadede bir degisiklik olmayacaginin sinyalini verdigini diistiniiyoruz.

Ekonomik veriler tarafinda ise mevsim etkilerinden arindirilmis Tiketici Gliven Endeksi, Subat’ta aylik bazda
yuzde 1.3 geriledi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani bir 6nceki aya gére 0,6 puan
artarak yiizde 77,0 seviyesine geldi.

Reel Kesim Giiven Endeksi’nde ise disls egilimi ise devam etti. Endeks 0,9 puan daha azalarak 102,0 degerini
aldi ve Subat 2023’ten bu yana en diisiik seviyeye indi. Gelecek Ui¢ aydaki i¢ piyasa satis fiyati beklentisi ve son
Ug aydaki ortalama birim maliyetindeki artis ise enflasyonist baskilarin devam ettigine dair doneler olarak
gorebiliriz.

Yurt ici satis hacmi, Ocak ayinda yillik bazda yiizde 22 artti ki bunu i¢ talebin heniiz fazla sogumadigina dair bir
isaret daha olarak gorebiliriz.

Ocak ayinda dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni ayina gore ylzde 56,4 azaldi. Fakat Ocak 2024 tiiketim mali
ithalati yillik bazda ylizde 14 artti ki bunu i¢ talebin heniiz fazla sogumadigina dair bir isaret daha olarak
gorebiliriz. Ekonomik gliven endeksi ise Subat’ta ayik bazda ylizde 0,4 oraninda azalarak 99,0 degerini aldi.

Bir dnceki aya gore Subat ayinda tiiketici gliven endeksi ylizde 1,3 oraninda azalarak 79,3 degerini, reel kesim
(imalat sanayi) gliven endeksi ylizde 0,9 oraninda azalarak 102,0 degerini gordi. Hizmet sektori giiven endeksi
ylizde 1,6 oraninda artarak 118,6 degerini, perakende ticaret sektéri giiven endeksi ylizde 1,0 oraninda
azalarak 114,5 degerini, insaat sektori ise gliven endeksi ylizde 1,0 oraninda artarak 91,8 degerini aldi.

Bizim piyasalara baktigimizda sunlari gériiyoruz. Lokal bono faizleri TCMB’nin daha sahince bir yéne kaymasinin
da etkisiyle artti.

Turk hisse senetleri icin orta ve uzun vadeli trend anlaminda, olumlu ve segici durusumuz devam ediyor fakat
kisa vadede bir diizeltme gérme ihtimalinin arttigini disliniiyoruz.

Turk hisselerin gelismekte olan tlkelere F/K bazinda yizde 60 civari iskontosu devam ediyor ki bu son g
yilinkine yakin. Fakat MSCI Turkiye ETF'i TUR’'un MSCI EM ETF’i EEM’e rasyosu, bu rasyonun 2009’dan bu yana
olan ortalamasina ¢ok yakin. BIST100 endeksi ise 200 giinliik haraketli ortalamasinin yaklasik ylizde 26 Gstiinde
islem goériyor.

5 yilik CDS spread’leri 300’Un altinda kalmaya deva ederken yatay bir goérinim sergiliyor.

10 yillik Turkiye Eurobond faizlerinin 10 ABD yillik bonolara spread’i ise 340bps ile 2009'dan bu yana ortalamasi
olan 387bps’in altinda ve yilbasindan bu yana en disiik seviyesinde.

10 yillik Tarkiye Eurobond faizleri reytingi bizden birka¢ kademe yiiksek Giiney Afrika ile asagi yukari ayni ki bu
aralarindaki spread i¢in Temmuz 2016’dan bu yana en dusik seviye. 2009’dan bu yana ortalama spread farki
ise 117bps ile Tlrkiye aleyhine duruyor. 2016’dan bu yana iki tilke 10 yillik eurobond faizleri arasindaki
korelasyon da 0.84 olarak karsimiza ¢ikiyor.
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Yukaridaki gelismelerden anladigimiz kadariyla, bir yandan (lke risk primi belirli bir yere geldi ve bizce reyting
artisi veya baska bir katalizér gelmeden risk priminde énemli bir diisiis gerceklesmeyebilir. Ote yandan da hem
lokal bono ve mevduat faizleri gére artiyor. Bunlar da bize kisa vadede borsada bir diizeltme gérme ihtimalinin
arttigini diistinddriyor.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 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, yatirirm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu riin 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 givenilir 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 mamkanddar.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, 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 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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



