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Finansal Kosullar ve FED

“Benim tezim, insanlar olarak bizler icin temelde zit iki gerceklik, iki farkli deneyim tarzi oldugudur; her birinin
taninabilir bir sekilde diinyayr anlamada énemi oldugu ve farklarinin beynin iki hemisferik yapisindan
kaynaklandigindir. Bunda da iki yarimkdirelerin is birligi yapmasi gerektigi sonucu ¢ikiyor ancak onlarin aslinda
bir tiir glic miicadelesi icinde olduklarina inaniyorum ve bu, ¢agdas Bati kiiltiiriiniin bircok yoniini agikhyor.”

lain McGilchrist

Tabii ki ekonomik veriler piyasalari etkiliyor. Ama 6zellikle ABD ekonomisi gibi ileri derecede finansallasmis
ekonomilerde bu etkilesim c¢ift yonli. Hatta bu tip ekonomilerde alistigimizin tersine finansal piyasalar,
ekonomiyi daha da fazla etkilerken ayrica bu ikisi birbirine taban tabana da zit olabilir.

Bu baglamda, ekonomi ve finansal kosullardaki degisime dikkat etmek gerekiyor. Bu ikisi arasinda uyum
olmasi beklenirken, aralarinda zamanlama faktori dahil birgok sebepten 6tiirli zitlasma olabilir. Bu durum,
ozellikle merkez bankalari agisindan kritik. ABD 6zelinde bazi indikatorlere gore finansal kosullar, FED’in faiz
artirnmlarina basladig glinden daha gevsek. Bu agidan bakildiginda FED amacina ulasamamis goziikiyor.

FED gibi diger cogu merkez bankasi agisindan gelen veriler de kafa karistirici yonde. Cinki ISM/PMI imalat
verileri resesyona isaret etse da hizmet sektori, istihdam ve gekirdek enflasyon verileri, her ne kadar son
donem gerileme isaretleri geldiyse de FED’in faiz artirimlarinin heniiz etkili olmadigini dislindiirlyor. Finansal
kosullarin gevsemesinin ardinda sadece hisse fiyatlarinin artmis olmasi yatmiyor. Yatirim yapilabilir sirket (1G)
bono spread’lerinin Mart’'tan bu yana en disiik seviyeye geldigini, IG CDS spread’lerin gecen senenin Subat
ayindan bu yana en disiik seviyeye gerilemis oldugunu, yiksek getirili sirket (HY) bono spread’lerinin gecen
sene Nisan’dan beri en disik seviyeye gerilemis oldugunu goériiyoruz. Volatlite gdstergesi Vix de son (g yilin
en dislik seviyelerine yaklasti. Yalniz ABD sirket bono ve CCDS spread’lerindeki azalmayi gelismekte olan
Ulkelerde gormedik

Burada kendi kendini biytten bir etkilesimden bahsetmek miimkiin. Yikselen varlik enflasyonu, tiiketici
beklentilerini ve daha fazla tiiketimini kamgiliyor. Michigan Universitesi’nin simdiki ekonomik kosullar alt
endeksi, asagl yukari son iki yilin en yliksek seviyelerine geldi. Finansal kosullar bu kadar gevsekken, FED’in
enflasyonu kendi hedeflerine yaklastirmasi oldukga giic gdziikiiyor. Bu arada gecenlerde yayinlanan ingiltere
Merkez Bankasi istikrar raporunda sadece ingiltere icin degil, global 6lcekte uyarilari ilging bir detay.

ABD icin gecerli olan bu resim, bircok (ilke icin de gegerli. Bliylik ekonomiler agisindan Bu resimdeki istisna,
Cin ekonomisi. Oradan gelen veriler, hayal kirikligi yaratmaya devam ediyor. Temmuz sonu Politbilro
toplantisindan ek gevseme tedbirleri gelecegine dair beklenti de yavas yavas sorgulanmaya baslandi. Belki de
finansal istikrar hedefi, bliiyime aleyhine olsa da agirlik kazaniyor. Eger oyleyse ek gevseme adimlari bekleyen
piyasalar hayal kirikhg yasayabilir.

Tum piyasalan etkileyebilme potansiyeli agisindan bakildigi zaman dolarin seyri de énemli. DXY onemli
seviyelerin altina gerilediyse de birka¢ ay sirecek bir trend karsiti yikselme ihtimalini kiigimsememek
gerekiyor. Temmuz toplantisinda 25 bps bir artis fiyatlaniyor olsa da FED’in bu noktada bir “U”” déniist yapip
bundan sonra faiz artirimlarina gitmeyecegi 6ngoriilebilir. Hatta 6niimizdeki sene indirimlerine baslayacagi
beklentisi, 6nemli bir finansal tiirblilans yasanmadan, bize yukarida bahsettigimiz sebeplerden 6tiirii gok da
gercekei gelmiyor ve FED Baskani Jerome Powell’in bu yonde sahin mesajlar vermesi beklenebilir.

Bu arada, Nasdaq 100 endeksinde yapilacak olan agirlik degisimlerinin etkisi olacak mi olmayacak mi gérmek
gerekiyor. Halihazirda en fazla agirliga sahip yedi hissenin agirliklarinin, ylizde 55 civarindan ylizde 44’e
disirmesi tahmin ediliyor. Bu yedi hissenin performansinin, senenin ilk yarisinda S& P500 endeksinin
yikselisinin asagi yukari ylizde 70 payi bulundugu tahmin ediliyor.

Yurt icine baktigimizda; Tirkiye CDS spread’lerindeki iyilesmeyle birlikte bizim piyasalar, o6zellikle
Eurobond’lar ve hisse senetleri igin trend anlaminda olumlu olmaya devam ediyor. Ancak bu yikselisin diiz
bir ¢izgi olarak devam etmeyecegini, zaman zaman diizeltmeler gérebilecegini ve hisse senedi se¢ciminin daha
onemli hale gelecegini tahmin ediyoruz. Gegen senenin aksine, son verilerde yabanci net alislarini gériiyoruz
ve bunun devamini bekliyoruz. TL'nin ise yaz aylarinda, turizm gelirleri ve daha dislik enerji ithalati ve turizm
gelirlerinin yillik cari agigini diisiirecek olmasi nedeniyle yurt disindan kaynaklar ile nispeten daha dar bir bant
icinde kalacagini distintiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig 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 icinde 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 miusteri 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 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 guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ergevesinde 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 Yatirm 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, sunmayi 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 farkh 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



