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Cin’e Dikkat

““Cevrenize karsi ne kadar dikkatli olursaniz, dederli bir kaynagi edinme veya bir trajediden kacinma olasiliginiz
o kadar artar. Sansli insanlar sihirli bir sekilde yeni firsatlari ve iyi sanslari kendilerine ¢ekmezler. Gozleri
tamamen agik bir sekilde dolasirlar, tamamen o anin igindedirler. Bu, ayni zamanda ¢evremizdeki fiziksel veya
duygusal yetenegimizi etkileyen her seyin ‘sanshligimizi’ yani kaygimizi da etkiledigi anlamina gelir. Kaygi, bizi
fiziksel ve duygusal olarak firsatlari gérmemeye yéneltir. Christine Carter, ‘Park yeri bulamayacaginizdan
endiseleniyorsaniz, kelimenin tam anlamiyla gériisiiniiz daralir’ diyor. Ne kadar kaygili olursaniz, o kadar
cevresel goriisiiniizii kaybedersiniz ¢linkii ka¢ ya da déviis mekanizmaniz binokiiler gériis yaratir. Kaygili
insanlar, dikkatlerini potansiyel tehditlere yonlendirir ve tahmin edilebilecegi gibi yabancilarla konusma
olasiliklari daha disiiktir. Carter, ‘Cocuklarimiza yabancilarla konusmamayi ve diger insanlardan korkmayi
6gretiyoruz; bu da onlari insanlarin getirebilecedi firsatlara kapatiyor ama ayni zamanda kaygi da yaratiyor’
diyor. ‘Yabanci tehlikesinin savunuculari buna karsi ¢ikabilir, ancak fikir nispeten basittir: Cocuklarin yeni
insanlarla tanismaya yénelik korku ve kaygilarini azaltin ve sonug olarak onlari insanlarin getirebilecegi
avantajli baglantilara agin’ der Carter.”

“The Key to Good Luck Is an Open Mind”, Teresa Lafolla
Global faizler ile Cin’in, piyasalar agisindan en biyk risk oldugunu disiiniiyoruz.

FED de dahil olmak lizere ¢ogu merkez bankasi icin veriler kafa karistirici durumda. ISM/PMI imalat verileri
durgunluga isaret etse de hizmet sektoéri, istihdam, ¢ekirdek enflasyon verileri ve gevsek finansal kosullar,
FED'in faiz artinmlarinin heniiz etkili olmadigina isaret ediyor. Ornegin Atlanta FED’in biiylime modeli, iclincii
ceyrekte ABD ekonomisi icin ylizde 6 civari bir bliylime 6ngoriiyor.

ABD igsizlik orani, son yillarin en dislk seviyesi olan ylzde 3,5 civarinda kalmasi bekleniyor. Agustos Hizmet
PMI verileri bir miktar sogumaya isaret etse de, 17 ayin en ylkseginde olan yeni konut satis verileri de ters
yonde isaret veriyor. FED'in keskin faiz artirmi ve mortgage faizlerinin ylkselmesine ragmen konut
sektérinin bu kadar iyi bir durumda olmasi biraz ilging.

Haftalar 6nce Japon Merkez Bankasi’nin (BoJ) verim egrisi kontrol bandini genisletmesi ile baslayan, Fitch’in
ABD kredi notunu indirmesi ile devam eden, ABD yeni bonolarindaki arz talep dengesizligi ve birkag iyi veri
ile belirginlesen kiiresel bono faizlerindeki artis, piyasalar i¢in son derece énemli. Nitekim 30 yillik ipotek
faizleri, gectigimiz hafta Aralik 2000'deki en yiiksek seviyesine ¢ikti. MBS faizleri de Temmuz 2007'den bu
yana en yiksek seviyesine geldi. On yillik ABD hazine bonosu getirileri de gecen hafta Kasim 2007'den bu
yana en yiiksek seviyesine yiikseldi. iki yillik hazine bonosu getirileri de Haziran 2007'deki en yiiksek
seviyesine ulasti.

Piyasalarda bunlar yasanirken, Jackson Hole sempozyumunun en ¢ok konusulan konularindan biri olmasi
oldukga teorik bir konuydu. O da hangi reel faiz oraninin hangi seviyede nétr kabul edilebilecegi konusuydu.

FED Baskani Jerome Powell’a gore; "Tiim sikma déngiilerinde ortak olan bazi zorluklar var. Ornegin, reel faiz
oranlari su anda pozitif ve notr politika faizine iliskin ana akim tahminlerinin oldukga lzerinde. Mevcut
politika durusunun kisitlayici oldugunu, ekonomik aktivite, ise alim ve enflasyon lzerinde asagi yonli baski
olusturdugunu dislinlyoruz. Ancak notr faiz oranini kesin olarak tespit edemeyiz ve dolayisiyla para politikasi
kisitlamalarinin kesin seviyesi konusunda her zaman belirsizlik vardir.”

Ekonomik veriler, piyasalari etkiler ancak o6zellikle ABD ekonomisi gibi ylksek oranda finansallasmis
ekonomilerde bu etkilesim, geri bildirim dongileri igerir. Kiiresel piyasalar olduk¢a senkronize olmaya devam
ediyor. “Portféy/finansal kanal” 6nemli. Defalarca tanik oldugumuz gibi riskten kagis (risk off) bir tlkenin
sinirlari icerisinde kalmayabiliyor.

U2 grubunun solisti Bono’nun dedigi gibi: “Biriz ama ayni degiliz.” Higbir tlke, digeri ile ayni degildir ama
global risk istahindan da izole degildir. Bunu defalarca risk off periyotlarinda, ayri varlk siniflari ve Glke
piyasalarinin korelasyonunun ¢ok artmasi ve nerdeyse bire ulasmasiyla gordik.

Bu dogrultuda Cin’deki gelismelerin kiiresel finansal piyasalar i¢in dnemli bir risk teskil ettigini sdyleyebiliriz.
Cin onlarca yildir fabrikalara, gékdelenlere ve yollara yatirim yaparak ekonomisine gii¢ verdi. Bu model, Cin'i
yoksulluktan kurtarip kiresel bir deve donistiiren olaganistl bir biylime dénemini atesledi. Ama artik
modelin bozulduguna dair emareler artiyor. Cin’in artik bor¢ bataginda oldugu ve insa edilecek seylerin
tukendigi, emlak sektoriindeki problemlerin artik ayyuka ¢iktigi bir donemdeyiz.

Son 40 yildir diinyanin en hizl biyiyen ekonomilerinden biri olan Cin, artik ABD'den daha yavas blyuyor.
Cin'in emlak balonu soniiyor. Devasa bir bor¢ déngisi ¢oziltyor ve bu durum Cinli tlketicileri vuruyor. En
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basit haliyle Cin, temelde ihracata dayal bir ekonomiden gayrimenkule dayal bir ekonomiye donustd.
Gayrimenkulle ilgili sektorler, toplam Gretimin neredeyse yiizde 30'una yiikseldi.

Bloomberg’de yer alan bir haberde: “Sirket ve derecelendirme firmalarinin agiklamalarina gére, en az 83 Cinli
sirketin toplam 79,5 milyar dolarlik tahvilleri geri 6deme baskisiyla karsi karsiya” oldugu iddia edildi.

Onceki hafta Cin CDS spreadleri Eyliil 2022’den bu yana en yiiksek haftalik artisla, 85 bps seviyesine cikti.
Ayrica Cin’in dort bliylik bankasinin CDS’leri de yikselis gosterdi.

Cin’deki durumlarin, gelismekte olan piyasalara bulasma emarelerinin de éne ciktigini gériiyoruz. Onceki
hafta, gelismekte olan llke CDS'leri Mart ayindaki bankacilik krizinden bu yana en biiytk haftalik artisla 220
baz puanin lzerine ylkseldi.

1920’ler ile buglin arasinda paralellikler var. ABD’deki teknoloji gibi glicli spekulatif asiriliklar bir yanda, akut
kirilganlklar ve bocalayan bazi balonlarin sénmesi kiiresel olarak ivme kazaniyor. ABD merkezli spekilatif
dongi azalmadan devam ettigi siirece gevsek finansal kosullar harcamalari ve enflasyonu artiracaktir. Fakat
bu arada kiiresel sistemin temelleri daha da kirilganlasiyor.

Kisa vadede piyasalara bakildiginda, kiresel riskli varlklar asiri satiimis goriiniiyor. Bu nedenle ¢ok kisa
vadede bir tepki ylikselisi gorebiliriz. Fakat Cin'deki gelismelerin, kiiresel piyasalari etkileyebilecegi kosullar
yerine geliyor gibi gdriiniiyor. Oniimiizdeki haftalarda riskten kagis fiyatlamasina gegis yapabiliriz.

Kisa vadede yasanabilecek yiikselislerin daha diisiik bir tepe olusturmasini 6ngoriiyoruz ve 4. geyrekte yeni
bir diisiis daha bekliyoruz.

S&P500, beklentilerimizi seviye olarak asmis olsa da 2022 ayi piyasasinin henliz tamamlanmadigini
diistintyoruz.

Yurt icinde ise en buyik siirpriz, beklenenin (izerinde faiz artirrmi yapan TCMB'den geldi. TCMB, Agustos ay!
toplantisinda 750 baz puanlik artis gergeklestirerek politika faizini ylizde 17,5'ten yilizde 25'e yikseltti. Bu
artis, piyasa beklentilerinin oldukga Gzerindeydi. Béylece son (¢ PPK toplantisindaki kiimilatif politika faizi
artisi 1650 baz puana ulasti. Bu son hamle, TCMB'nin Haziran ve Temmuz PPK toplantilarinda piyasa
beklentilerinin altindaki faiz artislari sonrasinda geldi.

Reel politika faizi hala negatif olsa da, yikseltilen politika faizinin yani sira makro ihtiyati tedbirler ile
stkilastirma gibi diger kanallardan da finansal kosullarin sikilasmasini bekliyoruz.

BlylUme tarafinda, finansal kosullardaki sikilagsmanin yurt igi talebi olumsuz etkilemesi ve cari agigin yeniden
dengelenmesine yardimci olmasi muhtemel goziikiiyor. Yurt ici bliylimede yaklasan ivme kaybi, bazi sirketleri
digerlerinden daha fazla etkileyecek ve hisse secimlerinde 6nemli olacak.

Daha 6nceki yazilarimizda turizm gelirleri ve enerji ithalatindaki dislis nedeniyle TL'nin yaz aylarinda nispeten
dar bir bantta kalarak yillik cari agigI azaltacagini savunmustuk. TL bu beklentiler dogrultusunda hareket etti.

Tlrkiye CDS spreadlerindeki iyilesmeye paralel olarak, piyasalarimizda 6zellikle Eurobond ve hisse senetleri
icin olumlu beklentimizi slirdlrliyoruz. Gegen yilin aksine, son verilerde gordiglimiz yabanci alislarindaki
trendin devam edecegini disilinliyoruz. Yeni politika durusunun {lke risk priminin dismesine, olasi
goriniimin ve hatta derecelendirme kuruluglarindan not yiikseltmelerine yol agmasini bekliyoruz. Ancak
Tirk varliklarindaki bu artisin diiz bir cizgide devam etmeyecegini, zaman zaman dizeltmeler gérebilecegini
o6ngoriyoruz. Bu nedenle daha segici olmak gerekiyor.
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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. 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 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 muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin 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 Yatirim 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 goruslerle hemfikir olmamasi mimkiindr.
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 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 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 amacla
kullanilamaz.



