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“Inis yok” Temasi Yine Piyasalarin Odak Noktasi Haline Gelebilir mi?

Jason Moore'unv “Capitalism in the web of life: Ecology and the accumulation of capital” adli kitabinin ana
konusu; kapitalizm, kartezyenlerden toplum ve doganin ayri bir sey oldugu ve o zamandan bu yana ¢evreciler
de dahil olmak Uzere hepimizin bu entelektiiel tuzagin icinde oldugumuz ikili bir doga fikrini miras almis
olabilecegidir.

Moore; tiim ekonomik sistemlerin, insanlarin iginde yer aldiklari daha genis biyosferin akislarina sosyal olarak
baglanma yolu olmasi anlaminda dogal oldugunu savunuyor. Tim bu tir sosyal sistemler, dogayi kendi imajina
gore yeniden sekillendirmeyi amaclar. ilk bakista son derece dogal olmayan bir sey gibi gériinse de,
derinlemesine bakildiginda sadece insanlarin degil, muhtemelen ¢ogu hayvanin da ayni olmasa da benzer bir
sey yaptigi fark edilir.

Sosyal sistemler, sadece kapitalizmin yarattigi doga sorunlari degil, bu sorunlarin ¢6zimini de fena halde
zorlastirir. Mevcut neoliberal bigimiyle kapitalizm, sistemin hayatta kalmasinin gerektirdigi tirden sistemik
degisiklikleri yapma konusunda yetersiz kalabilir. Balkanlasmis kiiresel sermaye, muhtemelen enerji kullanimi,
gida Uretimi, kaynak ¢ikarma ve bir diizine baska sey agisindan ikinci bir sanayi devrimi anlamina gelecek seyi
yaratma gorevine uygun degil.

Surekli artan Uretime ve kitlesel tiiketime dayali toplumlar yaratmanin, daha genis biyosfer tizerinde buyuk bir
etkisi olmasi kaginilmaz olarak gorilebilir.

Bu baglamda ekonomik gelismelere bakacak olursak, S&P500 riskli varliklarin barometresi ve endekste yeni
zirveler bekliyorduk, bunlar gergeklesti. Tabii kisa vadede her zaman diizeltmeler miimkiin. Fakat bundan sonra
da yeni zirveler gorebilecegimizi diisinmeye devam ediyoruz.

Bu haftaki verilerden ¢ikan net sonug, ABD ekonomisinin gli¢li kalmaya devam ettigidir. Son is glici verilerine
bakildiginda JOLTS ve issizlik bagvurulari, tarim disi istihdam ve talep verileri hepsi bu durumu dogruluyor.

Kasim ve Aralik toplantilari igin 25 baz puanlik indirim bizce makul bir beklenti. Bize gore gligli bir is glicli
piyasasi tek basina FED'in duraklamasina neden olmayabilir. Enflasyonda da gliclii ve genis tabanli bir yeniden
hizlanma gérmemiz gerekiyor ki bunun pek muhtemel olmadigini diisiiniiyoruz. Eylil ayinda ¢ogu hizmet
sektoriinde is glicli talebi artti. Tiiketiciyle ilgili maas bordrolari 6zellikle perakende ve perakende sektoriinde
yenilenen giigle glicli seyrettigini goriyoruz.

Buna karsilik imalat sektéri anketlerden gelen sinyallerle tutarl olarak zayif kaldi. Fakat lcretlerdeki artis ve
issizlik glicli ABD ekonomisi tezini dogruladi. issizlik orani yiizde 4,1 ile (yuvarlamadan &énce yiizde 4,05) 3.
ceyregin zayiflamasinin ¢ogunu tersine gevirdi. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi “inis yok” temasi tekrar
glclenebilir. Gegtigimiz Cuma glinki piyasa hareketleri daha ziyade “goldilocks” temasiyla uyumluydu.

Hisse senetleri de glicli kaldi ve artan bono faizlerinden pek etkilenmedi. Fazla sogumayan bir ekonomi ve faiz
indirimi yapan bir merkez bankasi hisseler igin olumlu bir ortam sunuyor. Fakat buradaki risk, verilerin fazla
gicli gelmeye baslamasi ve bunun “inis yok” temasini ana glindem haline getirmesi. Bu durumda bono faizleri
daha da artar ve bu da hisse senetlerini olumsuz etkileyebilir.

Her seyden dnce, FED’in istihdamdaki zayifliga ve kirilganliga odaklanmasina ragmen, ABD ekonomisinde iyi bir
ivme var. Tarim Disi istihdam Bordrolarinda Eyliil ayindaki kazang 254 bin ile tahminleri asti. imalat sektérii 7
bin is kaybederken hizmet sektérinin son siirat devam ettigini gézlemliyoruz. Kazanilan 202 bin Hizmet
Uretimi isi Mayis 2023'ten bu yana en giiglisii oldu.

Cuma giinli yayinlanan giiclii Tarim Disi istihdam raporu bir sapma degildi. Sali giinii yayinlanan Agustos JOLTS
verilerine bakildiginda 8,04 milyon is ilaniyla tahminlerin tizerinde 347 bini astigi goriiliyor. is agilislari su anda
Nisan ayi seviyesinin biraz izerinde olsa da ADP'nin Eylil ayi istihdam artisi 143 bin ile tahminlerin lizerinde ve
Haziran ayindan bu yana yayinlanan en giiclii rapor oldu. Haftalik issizlik Basvurulari ise tarihsel olarak disiik
seviyeyi gordil ve gecen hafta 225 bin kaldi.

Finansal kosullar izerinde en biiyiik etkiye sahip olan merkez bankasi degil, piyasalardir. FED, 18 Eylil'de agresif
bir sekilde para politikasini gevsetti ancak FED'in politika sikilastirma dongiisii boyunca kosullar gevsek kalmisti
ve yaklasik bir yil énce FED'in piyasalara sikilastirma tedbirlerini muhtemelen tamamladiginin sinyalini
vermesiyle de 6nemli dlglide gevsemisti.

Aylarca siiren olaganisti rekor derecede borg ihraglari dahil gevsek finansal kosullar artik ekonomik aktiviteye
destek olacak gibi duruyor. FED'in, finansal kosullarin zaten ¢ok gevsek olmasi nedeniyle agresif bir sekilde faiz
oranlarini distrmesi asiri Isinma risklerini artiryor.
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On yillik ABD Hazine tahvil getirileri bu hafta 22 baz puan artti ve getiriler neredeyse iki ayin en yiksek
seviyesine c¢ikti. iki yillik tahvil getirileri 36 baz puan artisla yiizde 3,92'ye yiikselirken, gdsterge MBS getirileri
34 baz puan artisla ylizde 5,22'ye yikseldi. Piyasa, 2025 sonuna kadar 154 baz puanlik faiz indirimi fiyatliyor.

Ham petrol fiyatlari bu hafta yizde 9,1 artisla 74,38 dolara ylkseldi. Temmuz basinda varil basina neredeyse
85 dolara ulasan ham petrol, Eylil ayinda 65 dolara kadar geriledi ve g¢eyregi 68 dolar civarinda kapatti.
Bloomberg Emtia Endeksi Mayis ayinda 107,54'e yiikseldi, ardindan keskin bir disisle 10 Eylal'a 93,33'te
kapatti. O zamandan bu yana Bloomberg emtia endeksi neredeyse yilizde 9 artisla 102,08'e ylikseldi. Ham petrol
haftayi alti haftanin en ylksek seviyesinden kapatti. Zayif enerji ve emtia fiyatlarinin enflasyon cephesinde
sagladigl yardim sona ermis olabilir.

Enflasyon riskini dustnidrken Cin'in son dénemde yasadigl "ne pahasina olursa olsun" tesviklerine de ciddi
agirlik vermeli diye disiinliyoruz. Pekin, reflasyon konusunda kararli gériiniiyor. israil'in, iran'in petrol
altyapisina olasi saldiri dislincesi, ham petrol piyasasini biraz tedirgin etti. Mevcut ortamin tiiketici
enflasyonunun FED'in yilizde 2 hedefine dogru yeniden dengelenmesine yardimci olduguna inanmak biraz zor
gorunuyor.

Yurt igine baktigimizda ise bizim piyasalarin bir sonraki temasi veya hikayesi muhtemelen faiz indirimleri olacak.
Fakat son agiklanan TUFE verileri sonrasi Kasim hatta Aralik’ta bir faiz indirimi zor gézikiyor. Oniimiizdeki
donem agiklanacak veriler ve yabanci merkez bankalarindan 6zellikle, FED ve ECB’nin atacag adimlarla
birlestiginde bizde faiz indirimi fiyatlamasi, piyasalarda baslayabilir. Yani faiz indirimi Aralik veya Ocak 2025’te
gelecek olsa bile piyasa, bu fiyatlamaya daha erkenden baslanabilir. Son disls sonrasi bazi hisselerin cazip
yerlere geldigini diistiniiyoruz.

Haftanin en 6nemli makro olayi enflasyon verileriydi. TUIK’in acikladig verilere gére TUFE 2024 Eyliil ayinda bir
dnceki aya gore ylizde 2,97 artis gosterdi. Bloomberg anketine gore ortalama beklenti manset TUFE’nin aylik
bazda ylzde 2.2 artis gostermesi yoniindeydi. Agustos ayinda aylik bazda ylzde 2,5 artis gergeklesmisti. Yillik
TUFE artisi ise ortalama beklentinin {izerinde kalarak yiizde 51,97’den Eyliil ayinda yiizde 49,4’e geriledi.
Beklenti ise ylizde 48,3't(.

Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamli TUFE C endeksi Agustos’ta yiizde
2,99 aylik bazda yiizde 3,57 artis gosterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis ise beklenenin tizerinde kalarak
ylzde 51,6’dan yizde 49,1’e geriledi. Buradaki beklenti ise ylizde 47,95'ti. Ayrica Eylul ayinda yurt ici Gretici
fiyat endeksi Agustos yiizde 1,68’ken aylik bazda yiizde 1,37 artis gdsterdi. Y-UFE’deki yillik artisin ise yiizde
36,7’den yiizde 33,1’e geriledigini gbriyoruz.

TUFE endeksinde detaylara baktigimizda Eyliil ayinda aylik bazda egitim yiizde 14,2 ile en yiiksek artis gésteren
grup olmaya devam ederken, haberlesme de yiizde eksi 0,9 ile tek diisiis gdsteren grup oldu. TUFE endeksinde
agirhg yizde 24,98 ile en yiiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik bazda ylizde 2,5 artis, agirhgi
ylzde 14,2 olan konut grubunda yiizde 3,9 artis, agirligi ytizde 17,35 olan ulastirmada ise ylzde 2,5 artis
gerceklesti. Ayrica mal grubunda aylik bazda yizde 2,1 artis goriilirken, gliciini koruyan hizmet grubunda ise
Agustos ayindan bu yana yiizde 4,9 artis oldu. Eyliil ayinda Manset TUFE’ye konut grubu 0,63 puan ile en yiiksek
katki yapan grup olurken gida grubu 0,6 puan, ulastirma grubu 0,4 puan, egitim grubu ise 0,3 puan katki sagladi.

Yilik bazda bakildiginda konut yiizde 97,9, egitim ylizde 93,6, lokanta ve oteller ylizde 65,4 en yiksek artis
gosteren gruplar olurken, ulastirma ylizde 26,6 en disik artis gdsteren grup oldu. Eylil ayinda ulastirma
grubundaki yilhk artis ylzde 28,9’dan ylizde 26,6’ya, gida grubunda ylzde 44,9’dan yilizde 43,7’e, konut
grubunda ise ylizde 101,5’ten yizde 97,9’a geriledi. Ayrica mal grubundaki yillik artis; ylizde 42,1’den ylzde
40,3’e gerilerken, hizmet grubunda ise yiizde 77,8’den ylizde72,9’a geriledi. Konut grubu Manset TUFE’ye 12,2
puan ile en yliksek katki yapan grup olurken, gida grubu 11 puan, otel ve restoran grubu 5,5 puan ulastirma
grubu ise 5,1 puan katki sagladi.

Cekirdek diye tabir edilen 6zel kapsaml TUFE gbstergelerine baktigimizda ise Eyliil ayinda; A ve D endeksi harig,
aylik artis oranlari Agustos ayinin Gzerinde kalirken, aylik artis oranlari Eylil ayinda ylizde 2.92 yiizde ve ylzde
3.57 bandinda seyrettigi goriliyor. Agustos ayinda yiizde 1.4-3.4 bandindaydi. Yillik bazda ise bitin
endekslerde gerilemeler goriliyor.

Piyasalarda en fazla izlenen &zel kapsaml TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 3,57 artis gosterirken TUFE C
endeksindeki yillik artis ise beklenenin lzerinde kalarak ylizde 51,6’dan ylizde 49,1’e geriledi. Buradaki beklenti
ise ylzde 47,95’ti. Diger cekirdek gostergelerden mevsimlik Grlinler hari¢c A endeksi, islenmemis gida Grinleri,
enerji, alkollU ickiler ve tlitlin ile altin hari¢. B endeksi, islenmemis gida, alkolll icecekler ve titlin Grinleri harig.
D endeksi alkolli igecekler ve titin Grinleri harig. E endeksi Eylll ayinda bir 6nceki aya gore sirasiyla ylzde 2,9,
ylzde 3,2, ylzde 2,8 ve ylizde 2,9 artis gosterdi. Bu oranlar Agustos ayinda sirasinda; ylizde 3,2, ylzde 2,9,
ylizde 3,4 ve yiizde 2,4't0. Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B, TUFE D ve TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 51,7, yiizde
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48,2, yuzde 50,1 ve ylzde 49,3’e geriledi. Bu endeksler Agustos ayinda sirasiyla; ylizde 54,9, yizde 50,9, ylizde
53 ve ylzde 51,6.

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. Tim 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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye 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 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 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 goruslerle hemfikir olmamasi mamkiindr.
Yapi Kredi Yatirim 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 cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim 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
dolayl 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



