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Yari Diinya

E.O.Wilson’un yazdigi Half-Earth: Our Planet's Fight for Life gercekten de etkileyici bir kitap. Wilson'in Yari
Diinya'da 6ne slirdGgi argimani anlamak o kadar da zor degil ve gezegenin saghgiyla, 6zellikle de diinyayi
paylastigimiz bitki ve hayvanlarin saghgiyla ilgilenenler icin baslangicta hazmetmesi zor olabilir. Wilson bize,
dinozorlarin 6limu gibi diger biiylk dlimlerle ayni diizeyde olan, tirlerin kitlesel 6limuniin yasandigi altinci
biyik yok olusun baslangicinda oldugumuzu gigli bir sekilde hatirlatiyor.

Gegmiste yasananlarla karsilastirildiginda giinimuzdeki kitlesel yok oluslar arasindaki fark, bunun bir meteor
carpmasl ya da bir bakteri gibi stireclerin sonucu olmaktan ¢ok, aslinda yok olusun bir tiiriin eylemlerinin sonucu
olmasidir. O tir de insan yani biziz. Wilson'un neden oldugumuz krize cevabi kitabinin bashginda acik¢a
gorullyor. Bizi, diinya ylzeyinin yarisini, biyilk olcekli insan yerlesiminin ve gelisiminin yasaklanacagi yaban
hayati koruma alaniilan etmeye ¢agiriyor. Bu ¢agrinin kabul gérmesi ise kisa vadede oldukga zor gibi gériindyor.

Piyasalarda aylardir “risk off” rejiminde oldugumuzu ve daha dikkatli olunmasi gerektigini ifade ediyoruz.

Gegen hafta Yari iletken Endeksi (SOX) yilizde 12,2, Nasdaq100 (NDX) ise yiizde 5,9 diistii. S&P500 yiizde 4,2
distl. KBW Banka Endeksi ylizde 5,5 disti. VIX Endeksi 7,38'den 22,38'e yiikselerek 8 Agustos'tan bu yana en
yuksek kapanisini gergeklestirdi.

Diger Ulkelerde de “risk off” kendini gosterdi. Japonya'nin Nikkei 225 Endeksi gegen hafta yilizde 5,8, Gliney
Kore KOSPI yiizde 4,9, Tayvan'in TWSE endeksi ylzde 3,7 ve Cin'in CSI 300 endeksi yilizde 2,7 kayip yasadi.
Avrupa’nin baslica hisse senedi endeksleri; Fransa'da yiizde 3,7, Almanya'da yiizde 3,2 ve italya'da yiizde 3,1
dista.

Piyasa tipki tarihin dnemli kavsaklarinda oldugu gibi bu kritik kavsakta da sisli, karmasik ve olaganisti bir ortam
var. Arka plan bu kadar kafa karistiriciyken, piyasa uzmanlari, Wall Street stratejistleri ve ekonomi camiasinin
kafasinin karismamasi sasirtici olurdu.

“Finansal alan” ve “ekonomi alani” analitik ¢ergevesi bu sisi biraz olsun kaldirabilecek mi? Bunlarin iki ayri alan
olmasina ragmen birbirine belirgin etkileri var ve mevcut durumu diisindigiimizde, son bes yilda yasanan
benzeri gorilmemis ylkselisleri kendimize hatirlatmamiz sart. Eylil 2019'da Koronavirlis (Covid-19) dncesi
donemde baslatilan 5 TN dolarlik QE vardi. ABD'nin kisa vadeli faiz oranlari Mart 2020'de sifira dustrildi ve
Mayis 2022'ye kadar yiizde 1'in altinda tutuldu. Japonya ise yillardir eksi faiz uyguluyor. Piyasalarin merkez
bankalarinin sagladig likiditenin dGnemini anlamak icin Japonya faiz artirrminin yarattigi tirbilansi hatirlamakta
fayda var.

Esi benzeri gorilmemis borg bllylimesinin ve derinlemesine kdklesmis spekiilatif dinamiklerin etkisini gz ardi
eden analiz, kilit dongli doniim noktalarini tanimakta basarisiz olacaktir.

Piyasanin agresif faize indirimleri “ekonomi alani” agisindan hakli gériiniyor mu? Ekonomi sogurken geg¢mis
verilere revizyon gelmesine ragmen, Agustos ayinda 142.000 yeni is eklendi. issizlik orani tarihin en disiik
seviyesi olan yiizde 4,2'ye gerilerken, ortalama saatlik kazanglardaki ylizde 0,4'lik aylik artis, yiksek geldi.

ABD'nin verileri esasen toplamda zayif degil ama ekonominin dengesiz olduguna dair isaretler var. Ornegin ISM
Hizmet Endeksi 51,5'te beklentilere yakindi. ISM Hizmetleri Yeni Siparisler bileseni neredeyse bir puan artisla
53'e yiikselirken, Odenen Fiyatlar 57,3'e yiikseldi. istihdam 50,2'de hala biiyiime gosteriyor. Atlanta FED
GDPNow tahmini ylizde 2'nin {izerinde kalmaya devam ediyor.

“Finansal alan” perspektifinden bakildiginda, FED'in agresif faiz indirimlerine hazirlikli olmasinin bir mantigi
oldugunu disiniyoruz. Agustos'ta yen carry trade’lerin kapatilmasi ve kaldira¢g azaltilmasini ve/veya
ekonominin resesyona girme beklentisi var dnden almak istiyor fakat “ekonomi alani” agisindan eldeki veriler
agresif bir faiz indirimine isaret etmiyor. Bugiin finansal alanda gergek kirilganliklarin oldugunu 6ne siirmek
abarti degil.

Basitlestirmek icin JPY’'nin daha da deger kazanmasi, 0Ozellikle emtia acisindan Cin’in blylmesini
toparlayamamasi ve ABD resesyon fiyatlamasi gibi Gi¢c dnemli kirilganligin altini gizelim.

Bunlardan 6zellikle birincisine deginmek istiyoruz ¢linkii gozlerden kagmis olabilir.

Dolar/yen haftay 142,30'da kapatirken, yen 5 Agustos'taki 144,18'lik kapanisindan daha gticlii oldu. Cuma
glinnun gin ici dolar/yen distk seviyesi 141,78 ile 5 Agustos'un giin ici en disik seviyesi olan 141,70 ile
yakindi. Meksika pezosu/Japon yeni ¢apraz ticaretinin Cuma giinii 5 Agustos giin ici en disik seviyesinin hemen
altinda gerceklestigini de ekleyeyim. Japon yeni bu hafta dolar karsisinda yiizde 2,7 oraninda deger kazandi.
Gelismekte olan "carry trade" para birimleri karsisinda Sili pezosu karsisinda yiizde 6,1, ylzde 3,9, Meksika
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pezosu karsisinda yuzde 3,9, Arjantin pezosu karsisinda yizde 3,2 ve Giiney Afrika randi karsisinda yizde 2,8
deger kazandi.

|II

risk off” rejimine katkida
bulundu. Bloomberg Emtia Endeksi bu hafta ylzde 2,5 disisle Ug yilin en diisiik seviyesine geriledi. Ham petrol
ylzde 8 diistisle Haziran 2023'ten bu yana en disik seviyesine geriledi. Bakir ylizde 3,3, nikel ylizde 4,4, kalay
yuzde 4,1, ginko ylizde 6,2 ve demir ylizde 7,3 disti. Glvenli liman gorilen kilge altin yalnizca yiizde 0,2
oraninda deger kaybetti.

Cin ekonomisinin zayif performansi emtiada asagl yonli ve oradan da kirese

Aylardir ifade ettigimiz gibi altin favori varliklardan olmaya devam ediyor.

ABD ekonomisinin yavasladigina stiphe yok ama ayni sekilde bunu “sert inis” olarak etiketlemek icin de heniz
bir neden yok. Yine de emtia gibi bazi piyasalar resesyon fiyatliyor gibi duruyor. Bu diger piyasalara da sirayet
ediyor bundan dolayi hem Cin hem de ABD’den gelecek veriler daha 6nemli hale geldi. Ayrica ABD, baskanlik
secimine yaklasirken bu konu gittikge piyasanin glindemine gelecektir.

Yurt igine gelecek olursak, goruslerimizde degisiklik yok. Uzun vadede olumlu olsak da daha kisa ve orta vadede
diizeltme bekleniyordu. Bu diizeltmenin bittigine dair yeteri emare yok.

Ekonomik tarafta ise Fitch, Turkiye'nin kredi notunu bir kademe artirdi ve "B+"dan "BB-"ye yikseltti, goriinimu
"pozitif"ten "duragana revize etti. Duraga revize etmesi Fitch’ten yakin vadede bir not artirimi igin ¢itanin
yukseldigini gosteriyor

Aciklanan Orta Vadeli Plan (OVP) icinde blylime, enflasyon ve cari agik beklentilerinin genel olarak tutarli
oldugunu goriiyoruz. Bliyimenin dengelenecegi ve dezenflasyon siirecine gecilecegi vurgulaniyor.

Agustos verilerinin dezenflasyon siirecinin etkili olmaya basladigini gésterdigi, Eylil ve sonrasi bu egilimin
sirmesinin beklendigi vurgulaniyor. 2025-2027 dénemi OVP'nin temel amacinin enflasyonun kademeli olarak
tek haneye dislriilmesi, biyime potansiyelinin ylkseltilmesi ve gelirin tim kesimlere adil dagitiimasi olarak
vurgulaniyor. Ayrica para, maliye ve gelirler politikalarinin gligli es gidimiin saglanacagl ve enflasyonla
miicadelenin 6ncelikli alan oldugu vurgulaniyor.

OVP’de enflasyon beklentilerinin yukari revize edildigini, blylimenin asagl revize edildigini goriiyoruz. 2024
yilsonu enflasyon beklentisi ylizde 33’ten ylizde 41.5, 2025 beklentisi ise ylzde 15.2 iken ylizde 17.5, 2026
beklentisi de ylizde 8.5’ken ylizde 9.7 seviyesine giincellendi.

2024 ve 2025’te yiizde 3.5 ve yiizde 4 biyiime bekleniyor. Onceki beklentiler ise yiizde 4 ve yiizde 4.5ti. Cari
acik beklentileri de asagi yonli revize edildi ve 2024 yili icin yizde 3,1'den ylizde 1,7'ye disirilda. Cari agik
beklentileri, 2025 yili i¢in ylizde 2.6'dan yizde 2'ye dastrilda.

Ayrica bitge a¢iginda daralma hedeflendi. 2024 yilinda deprem kaynakh olarak ylizde 6.4 bitce agig
ongorulmustd. Yeni tahminlerin, 2024 igin yiizde 4.9 ve 2025 igin ylzde 3.1 olarak giincellendigini goriiyoruz.

Kamu mali reformlarinin hayata gegirilmesi, Ar-Ge ve ekonominin yenilikgilik kapasitesi artirilarak yiiksek katma
degerli Uretimin tesvik edilmesi amaglaniyor. Ayrica yesil ve dijital ekonomiye gegise yonelik teknolojik
donltsimin saglanmasi ve is ve yatirirm ortaminin iyilestirilmesine devam edilmesi ve ekonomide kayit disihigin
azaltilmasi gibi bagslklar da 6ne gikiyor.

Sanayi Uretimi 2024 Temmuz ayinda takvim etkisinden arindirilmis olarak yillik bazda %3,9 azalis gdsterdi.
(Haziran 2024: %-5, Temmuz 2023: %+8,1)

Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis Giretim ise 2024 Temmuz ayinda %0,4 artis gosterdi.
(Haziran 2024: %-2,4, Temmuz 2023: %-0,6)

Boylelikle Gg aylik ortalama Uretim artisi %-0,05, seviyesinde gergeklesti (6nceki %-1,9)

Sanayi Uretiminde detaylara bakildiginda Temmuz ayinda aylik bazda enerji ve sermaye mali hari¢ bitin alt
kalemlerin artis gosterdigi goriliyor. Ara mal Gretiminde %1,7 artis (+0,7 puan katki) dayanikh tiiketim mal
Uretiminde %3,6 artis (+0,2 puan katki) dayaniksiz tiketim mali Gretiminde %2,8 artis (+0,6 puan katki), enerji
Uretiminde %1 disls (-0,1 puan katki) sermaye mali Gretiminde ise %4,1 diusis (-0,9 puan katki) gerceklesti.

Yillik bazda bakildiginda ise Temmuz ayinda enerji hari¢ bitilin alt kalemlerin diisis sergiledigi goriillyor. Ara
mali, dayanikli tiketim mali, dayaniksiz tiiketim mali, enerji ve sermaye mali Gretiminde sirasiyla %-4,3, %-3,9,
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%-4,5, %+8,8 ve %-8,1 degisim gerceklesti. Ara mali, dayanikh tiketim mali, dayaniksiz tiketim mali, enerji ve
sermaye mali Uretimi yillik artisa sirasiyla -1,7 puan, -0,2 puan, -1 puan, +0,8 puan ve -1,7 puan katki sagladi.

Alt sektorler bazinda bakildiginda, 2024 yili Temmuz ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektorii endeksi bir
onceki aya gore %2,1 artis (+0,1 puan katki), imalat sanayi sektéri endeksi %0,5 artis (+0,5 puan katki), elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektori endeksinin ise %1,9 disls (-0,1 puan katki) gosterdigini
goruyoruz. Yillik bazda ise madencilik ve tas ocakciligi sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %3,3 artis
(+0,2 puan katki), imalat sanayi sektori endeksi %5,1 disls (-4,5 puan katki) ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi ise %8,2 artis (+0,3 puan katki) gosterdi.

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 icerigi 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 tiirli 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari 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 gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
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 cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm 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 tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 amagla
kullanilamaz.



