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Faizlere dikkat

insanoglu var oldugundan bu yana, kehanetin arzusunu duymuslardir. Klasik Yunanlilarin Delphi'de Kahinleri
vardi, Romalilar ise gizli desenler igin bagirsaklari taradilar ya da kuslarin miriltilarinda gelecegin seklini aradilar.
Gorilinlse gore tlim eski kultirler, gdkylziinin hareketinde kaderin isaretlerini ariyordu. Hatta eski Cin yazisi
bir kehanet pratiginden, "kehanet kemikleri" ve kaplumbaga kabuklarinin dallara ayrilan kaliplarinda bir anlam
arayisindan kaynaklanmis olabilir.

Daha modern zamanlarda hesaplamanin vaadi, yani kehanet glicliniin parmaklarimizin ucunda oldugu fikri
oldu. Bilgisayarlar sayesinde gelecegi gorebilecek, onu degistirebilecek veya risklerden ustaca kaginabilecektik.
Bu durum, her seyden 6nce tim goriculerin hedefiydi.

Aslinda hesaplamanin temelindeki ikili dil, Cin kehanetinin en Gnll bicimi olan I-Ching ile karsilastiktan sonra,
bu fikre sahip olan Gottfried Leibniz'in hayal giicinden dogmustu. Bilgisayar ve gelecegi tahmin arzusu
Newtoncu diinya goriistiyle ortaya ¢ikti ve bu goriise gore diinya, sonuglari dnceden belirlenmis denklemlerle
tam olarak tanimlanabilecekti. Bilgisayarlarin vaat ettigi sey, bize asimetrik bilgiden dogan bir gii¢, zaman
yolculugu yoluyla bir tirr kaldira¢ sunan bu denklemleri hesaplama yetenegiydi.

Belki de diinyayi sonuglari dnceden belirlenmis denklemlerle tam olarak tanimlanabilme fikrinin bu kadar kolay
uygulanamayacagini bilmeliydik. James Bridle'in muhtesem kitabi “New Dark Age: Technology and the End of
the Future”da gelecegi bilmeye ve dolayisiyla kontrol etmeye yonelik son zamanlardaki ¢abalarimizin tam
olarak nasil basarisiz oldugunu 6zetliyor.

Piyasalarda da sonuglari 6nceden belirlenmis denklemlerle tam olarak tanimlanabilme fikri sakincali olabilir.
Kiresel risk barometresi olarak aldigimiz S&P500’(in 6000’i gérmesini bekliyorduk ve gérdi fakat kisa vadede
¢ok daha temkinli olmak icin bazi nedenler var.

ABD secim sonucunun yansimalari ise piyasalarda devam ediyor. Piyasalar, 6zellikle de ABD piyasalari, se¢im
sonuglarinin daha ¢ok bardagin dolu tarafina odaklandi. Yani daha piyasa dostu politikalarin uygulanacagina
dair bir inang olustu. Vergilerin indirilmesi, dereglilasyon gibi politikalarin ekonomik biylimesi i¢in olumlu
olarak goruliyor. Bardagin bos kisminda bu politikalar uygulanirsa biitge agiginin daha da biylmesi s6z konusu
olabilir. Ozellikle bunlarin Gizerine bir de glimriik tarifelerine ciddi bir artis gelirse, bunun ABD icin stagflasyonist
etkiler yaratmasi muhtemel.

Bu da Federal Rezerv'in daha az faiz indirimine gidebilecegi anlamina geliyor. Ozellikle giimriik tariflerini
pazarhk kozu olarak kullanilmasi s6z konusu. Bu da yatirimcilarin, 6nimizdeki birkag ay icinde hem Asya'da
hem de Avrupa'da Trump ile pazarliklari izleyecek, olasi potansiyel glimriik tarife degisiminin etkilerini de
fiyatlamaya baslayabilir.

Su ana kadarki ve potansiyel olarak konusulan atamalarda ug egilimli kisilerin tercih edildigini gériiyoruz ki bu
da Trump’un ikinci iktidar donemi daha iliman geger mi sorularina olumlu cevap vermeyi simdilik engelliyor.
Bundan sonra ekonomiyle ilgili yapacagl atamalar 6zellikle de hazine bakani atamasi piyasalar agisindan
izlenecek aksiyonlar arasinda yer aliyor. Adi gecen 3-4 adayin hepsi de piyasalar tarafindan potansiyel pozitif
olarak algilanmaya miisait oldugunu distiniyoruz.

Gecen hafta da belirttigimiz gibi 6zellikle, ABD devlet tahvili getiri egrisinin uzun ucundaki hareket (10+),
onlimuzdeki dénem tim piyasalar agisindan énemli bir barometre gorevi gorecek. Bizce 10 yilliklar i¢in faizler
ylzde 4,5’in Ustlinde kalici olursa, bu sadece ABD borsasini degil diger kiiresel riskli varliklari rahatsiz eder. Bu
ylkselis sirasinda ABD dolarinin da deger kazanmaya devam etmesinin muhtemel oldugunu dislinliyoruz. Bu
da riskli varliklar agisindan olumsuz olabilir.

Dikkat ceken hususlardan biri de 2 yillik ABD devlet tahvil faizinin artmaya devam etmis olmasi ki bu yukarida
bahsettigimiz FED indirim fiyatlamasindaki degisimden kaynaklaniyor. Eger gergekten FED, faiz indirimlerine
ara verirse veya daha erken durduracak olursa bu hemen hemen tiim varlik siniflari igin kot sonug olabilir.
Benzer sekilde su anda fiyatlandirilandan daha uzun ve / veya daha yiiksek bir terminal faiz orani igin siki bir
politikanin sinyalini verecek olursa da, daha yiiksek uzun vadeli getiriler muhtemelen ayni etkiye sahip olacaktir.
Boyle bir durumda ABD dolari ve Japon yeni az sayidaki olasi riskten korunma araglarindan biri haline gelebilir.
FED Baskani Jerome Powell, gecen hafta Dallas'ta yaptigl konusmada, zaten faiz indirimlerine gerekirse ara
verme politikasinin kapisini acti. Ustiine Gstliik, ABD'deki aktivite siirprizleri Agustos ortasindan bu yana zaten
olumlu seyrediyor.

Basit¢e 6zetlemek gerekirse, eger 10 yillik ABD tahvili kalici bir sekilde ylizde 4,5'in Gzerine ¢ikarsa, bu cok blyk
olasilikla tiim énemli varlik siniflarinda baski yaratacak.
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ABD secimlerinden sonra makro ortam Avrupa ve Asya hisse senetleri icin, 6zellikle de glimrik tarifeleri sert
bir sekilde ylkseltilirse, daha zorlu hale gelebilir. Bolgesel bliyime daha diistik olacak, ABD'nin uzun vadeli faiz
oranlari daha yiksek/Avrupa ve Asya merkez bankasinin gevseme déngtleri daha sig olacak ve ABD'nin Cin'e
muhtemelen giimrik vergisi uygulamasi ve kiiresel olarak daha genis bir gimriik vergisi kapsamina iliskin
belirsizlik nedeniyle, ABD dolari 6nceki beklentilerden daha gliclii olacak.

Bazi acilardan bu donem Alan Greenspan'in doksanli yillarin basinda, seksenli yillar balonu sonrasi bozulmus
bankacilik sisteminin yeniden sermayelendirmesine yardimci olmak igin faiz oranlarini nasil distrdGgiini ve
getiri egrisini nasil manipdile ettigini hatirladim. Alisiilmadik derecede dik bir getiri egrisi, kaldiracli spekiilasyon
toplulugu icin beklenmedik bir kazang sagladi. Aslinda Greenspan, Hedge fonunun ve Wall Street spekiilatif
kaldiracinin kredi biyimesine, varlik enflasyonuna ve ekonomik faaliyete glicli bir ivme kazandirdigini fark etti
fakat gec olmustu.

Patlayan her balonun yalnizca daha giicli reflasyonist tedbirleri, otuz yillik seri yiikselis ve ¢okiis dinamiklerini
yaymaya devam edecek inanilmaz derecede gigli dongiiler yaratildi. O kadar faydali ve zararsiz, o kadar
pragmatik bir care gibi goriinliyordu ki “serbest piyasalarin” ara sira destege ihtiyaci vardi fakat boylece varlk
enflasyonunun asiriya kagmasina kapi aralanmis oldu.

Yurt ici piyasalarda ise gecen hafta da ifade ettigimiz gibi Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Baskani
Fatih Karahan, gevseme donglsliniin baslatiimasi igin glgli sinyaller vermekten kaginsa da Enflasyon
Raporu’nun genel tonu biraz daha imliydi. Bu da biz Ocak 2025’ten dnce beklemesek de Aralik faiz indirimin
masada oldugunu dusindiriyor. Yapilan anketlerde de Aralik’ta bekleyen katilimci sayisinda artis var
diyebiliriz.

Bizim piyasalarda satin alinacak bir sonraki biyik temanin, TCMB faiz indirimlerinin fiyatlamasi olacagini
disinmeye devam ediyoruz. Hisselerin, dzellikle banka hisselerinin Enflasyon Raporu sonrasindaki performansi
da bu gorlisimiizi destekliyor. Bu baglamda bu Persembe giini gerceklesecek Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisindaki mesajlar 6nemli olacak ve piyasa, metinde acaba Aralik ayi igin kapi aralandi mi diye bakacak.

Veri tarafina baktigimizda, Hizmet lretim endeksi Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore ayni kaldigini
goriyoruz. Alt kalemlere yillik bazda baktigimizda ise ulastirma ve depolama hizmetleri yiizde 3,2 azald,
konaklama ve yiyecek hizmetleri ylizde 0,9 artti. Bilgi ve iletisim hizmetleri ylzde 1,2, gayrimenkul hizmetleri
ylzde 18,8, mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler yiizde 1,0 artarken, idari ve destek hizmetleri ise ylizde 0,7
azaldi.

Aylik bazda ise hizmet liretim endeksi ylzde 0,3 artti. Detaylara baktigimizda ulastirma ve depolama hizmetleri
yluzde 1 ve konaklama ve yiyecek hizmetleri ylizde 0,2 artarken, bilgi ve iletisim hizmetleri yliizde 2,3 ve
gayrimenkul hizmetleri ylizde 2,0 azaldi. Ayrica mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler ylizde 2,0 yiikselirken, idari
ve destek hizmetleri ise yilizde 0,3 azald.

Ticaret satis hacmi 2024 yih Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore ylizde 12,7 artti. Detaylara baktigimizda
yillik bazda motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin toptan ve perakende ticareti ile onarimi icin satis hacmi
ylzde 3,3, toptan ticaret satis hacmi ylizde 13 ve perakende ticaret satis hacmi ise ylizde 15,9 artti.

Aylik olarak baktigimizda ticaret satis hacmi aylk yizde 3,2 artti, perakende satis hacmi aylk yizde 2,3 artt.
Agustos ayinda da perakende satis hacmin aylik ylizde 2,3 arttigini not ediyoruz.

Eylil ayinin detaylarina aylik olarak baktigimizda motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin toptan ve
perakende ticareti ile onarimi igin satis hacmi ylzde 0,7, toptan ticaret satis hacmi yiizde 4,1 ve perakende
ticaret satis hacmi ise ylzde 2,3 artti.

Eylil ayindaki hizmet liretim ve ticaret satis hacmi verilerine baktigimizda i¢ talepte ciddi bir ivme kaybi
goremiyoruz ki bu TCMB’nin isini zorlastiran bir konu.

Merkezi Yonetim biitce dengesi, Ekim ayinda 186,3 milyar TL'lik bir bltce a¢igi ve 50,1 milyar TL'lik faiz disi agik
verdi. Gegen Ekim’de bunlar sirasiyla 95,5 milyar TL ve 28,7 milyar TL idi.

Ocak-Ekim doneminde toplam biitce dengesi ge¢en yilki 608,6 milyar TL'lik agigina kiyasla bu yil 1.260,2 milyar
TLU'lik agik ile asagi yukart iki katina ¢ikti. Faiz disi acik ise ayni donemde asagi yukari Ug katina gikti, 70,4 milyar
Tl'den 211,4 milyar TL’ye yiikseldi.

Bu sekilde 12-aylik toplam bitce agigl Eylil ayindaki 1.936 milyar TL'lik seviyesinden Ekim ayinda 2.027 milyar
TLl'ye, faiz disi acik ise ayni donemde 820 milyar TL'den 841 milyar TL’ye yiikseldi.
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Detaylara baktigimizda giderler tarafinda ise faiz harcamalari gecen yilin ayni ayina oranla yiizde 103,9’luk bir
yukselis kaydederken, faiz disi harcamalar ise yilzde 63,1 artti. Boylece toplam Merkezi Hukimet giderleri
Ekim’de gecen yilin ayni ayina gére ylizde 67,9 oraninda 955,5 milyar TL oldu.

Bu sekilde Ekim ayinda merkezi hilkiimet gelirleri yizde 62,4 yillik yikselis ile 769,2 milyar TL oldu. Detaya
bakildiginda, gelir tarafinda vergi gelirleri Ekim’de yillik ylizde 57,2 artti. Vergi gelirlerindeki artista gelir
vergisindeki ylizde 121,2 yillik artis ile dahilde alinan mal ve hizmet vergilerindeki ylizde 59,8 artisi not ediyoruz.
Ayrica vergi disi gelirler Ekim’de yillik ylzde 95,3 yikseldi.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye 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 glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm 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 mimkanddar.
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 dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel 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 yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm 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 farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢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 icindir. 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.



