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“Bence diinyadaki en merhametli sey, insan zihninin tiim igerikleri iliskilendirme konusundaki yetersizligidir.
Sonsuzlugun kara denizlerinin ortasinda sakin bir cehalet adasinda yasiyoruz ve bu kadar uzaklara yolculuk
yapmamiz beklenmiyordu. Her biri kendi yéniinde ¢cabalayan bilimler simdiye kadar bize ¢ok az zarar verdi; ama
bir giin, ayrismis bilgilerin bir araya getirilmesi, gercekligin ve buradaki korkun¢ durumumuzun o kadar korkung
manzaralarini ortaya ¢ikaracak ki ya karsisinda delirecediz ya da éliimciil isiktan yeni bir karanlk ¢adin huzur
ve giivenligine kacacagiz.”

-H.P. Lovecraft, The Call of Cthulhu
“Toplumdaki ilerleme zincirlerin evrimi olarak diisiindlebilir...”

-Phil Auerswald, The Code Economy

Marc Anderssen'in de dngordigi gibi yazilim, sadece ekonomiyi degil, ayni zamanda kiiltiiri dahil bir¢ok seyi
yedi. O halde hem bugiinii hem de gelecegi anlamak icin su anda hayatimiza hilkmeden kodlarin tam olarak ne
oldugunu kavramak, onu daha genis tarihsel perspektifinde gérmek gerekir.

Phil Auerswald, “The Code Economy: A Forty-Thousand Year History” adh kitabiyla buna benzer bir sey
yapmaya ¢alisiyor. Bu kitap, bizi en basa gotiirmeye, kodun insan hayati lzerindeki egemenlige giden uzun
yurlylstini anlatmaya galisiyor. Kitap, kodu genel olarak tarif, bir amaca ulagsmanin standartlastiriimis bir yolu
olarak tanimliyor. Bu sekilde bakildiginda, insanlar, dilin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, baslangicindan beri kod
tarafindan egemen kilinan bir tiir olmustur. Yazili dil, antik Simer'deki yazicilarinin tapinak vergilerini ve
borglarini takip etmesinin bir yoluydu ve kisa siirede bu dar kaliptan kurtulup Gilgamis Destani gibi harikalar
inga etmenin yani sira radikal yeni bir glic ve kontrol araci olarak da kullaniimistir.

Tum modern bilgisayarlarimizin altinda yatan ikili aritmetigi 6ngoren Gottfried Leibniz’'in, dehasi neredeyse
acitklanamaz. Leibniz, hesaplama makinelerinin mucidiydi. 1670'te yazdigI bir mektupta, yeni ikili aritmetigini
kullanan makinelerle "insan irki, optik lenslerin gézleri giiglendirmesinden ¢ok daha fazla zihnin giiciinii
artiracak yeni bir tiir araca sahip olacak" diye 6ngérmusti. Hakliydi ancak bu araglarin galisir hale gelmesi
yaklasik 300 yil stirecekti.

Leibniz'in ikili sayr sistemi icin Cin kehanet sisteminde bir énsezi bulmus olmasi ilgi ¢ekici buldugum bir sey
bunun, o asirlardir kullanilan Cin'deki I-ching olmasi. Goriinlise gére, bilgisayar fikri ve bunlarin altinda yatan
kod, baslangictan itibaren insanin gelecegi 6nceden bilme arzusuyla sarmalanmis.

Ornegin, Melville'in Bartleby the Scrivener hikayesi bize, sonunda yok edilmesine yol acan, cilgin bir aksakliga
saplanmis bir bilgisayar gibi olan bir adamin portresini sunar. Hem bilgisayarin hem de insanlarin belirli bir
gorevi yerine getirmek i¢in tasarlanmig bir tiir otomat oldugu gorisiiniin, tamamen deterministik bir diinya
gorisitinden ortaya ¢ikmistir. Melville'in kisa 6ykisiiniin ana hedefi, yasayan bir kisinin bir tir kusurlu kurmal
oyuncaga benzedigiydi.

Auerswald'in belirttigi gibi, bilissel gérevlerin otomasyonuyla yoénlendirilen beyaz yakali issizlik korkusu, en
azindan 1880'lerde Burroughs'un hesap makinesinin icadi kadar eskidir ancak, ¢ok sayida issiz katip yaratmak
yerine, hesap makinelerinin, daktilolarin, diktafonlarin benimsenmesi, bilgileri yonetmek ve islemek igin
gereken insan sayisini artirdi. Yani, kodun toplumdaki derinligi veya toplumun kodun taleplerine uyma arzusu,
hem insanlar hem de makineler lzerinde daha da yiksek talepler olusturdu. Belki de bu tarihsel benzetme
bizim i¢in de gegerlidir.

Leibniz'in bilgisayar hayalini gercege donistiiren Il. Diinya Savasi ve ardindan gelen Soguk Savas'tl. Bu
hesaplama devriminin arkasindaki isimler artik efsanevi: Vannevar Bush, Norbert Wiener, Claude Shannon,
John Von Neumann ve 6zellikle Alan Turing.

George Dyson'in "Turing Katedrali" olarak adlandirdigi seyin temelini atanlar bu kisilerdi. Sasirtici bir sekilde,
Turing ve yol arkadaslari tarafindan 20. yizyilin baslarinda yaratilan bu hesaplama modeli, bugiin neredeyse
tim dijital teknolojimizin temelini olusturmaya devam ediyor.

ChatGPT'nin piyasaya sirilmesinden bu yana iki yil gecti ve o zamandan bu yana Mag-7 yani muhtesem
yedilinin S&P500'(in yiizde 50 civari artisinin ana kaynagi. Nvidia o zamandan bu yana yiizde 720’e yakin bir
artis kaydetti. Hatta Mag-7 ABD'nin resesyondan kaginmasinda bir rol oynamis olabilir. Finansal kosullar ve
servet etkisi ABD ekonomisi tizerinde olduk¢a dnemli bir faktor.
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Daha 6nceki yazilarimizda S&P500’tin 6000 seviyesini gormesini ifade etmistik. Buradan 6.100-6.200°U de
gormesi mimkin ama piyasalarin bardagin dolu tarafina daha fazla odaklandigini diistiniiyoruz.

Piyasalarin yeterince dikkatini cekmemis ama bizce 6nemli konular sunlar:

Trump’in ilk déneminin aksine kuvvetli bir ABD dolarina negatif bakmayacagina dair sinyaller var. Biz de ABD
dolarinin giiclii seyretmeye devam edecegini disiiniiyoruz. Oniimiizdeki haftalarda borsalarin ABD dolari ve
faizlerin yikselmesiyle birlikte ylikselecegini dislnlyoruz. Fakat faizlerin fazla yilikselmesi hisse senetleri
Uzerinde baski yaratabilir. Bu esik seviyenin ylizde 4,5-5 gibi bir yerde oldugunu distiniyoruz.

Hazine tahvilleri ise Scott Bessent'in bir sonraki ABD Hazine Bakani olarak atanmasinin ardindan yiikseldi. Cuma
glnidne kadar 10 yillik Hazine tahvili getirisinin hafta boyunca 23 baz puan civari distli. Bessent ismi piyasa
dostu bir isim ve faizlerin gerilemesi dogal ancak bono piyasalari bitge acgigini yikseltecek ve enflasyonist
politikalarina nasil tepki verecegi cok net degil ama biz faizlerin yikselecegini disliniiyoruz.

Trump daha resmi olarak baskan olmadan glimrik tarifelerini duyurdu. Resmi baskan olur olmaz yeni glimrik
vergileri agiklayacak. Pazarliga da yiiksek tarifeler ile baslayacak gibi duruyor. Ornegin Meksika ve Kanada’ya
ylzde 25’lik glimrik tarifesini agikladiktan sonra, Meksika Baskani ile gériismesi ve Cuma gilinii de Kanada
Basbakani ile aksam yemegi yemesi ilging olarak yorumlandi.

Trump’in dis iliskiler konusunda farkli davranmasi beklenebilinir. Hafta sonu yasanan ilging gelisme Ukrayna
baskani Zelenskiy'nin, NATO'nun Ulkenin geri kalanina yonelik glivenlik garantileri karsiiginda kaybettigi
topraklarin kontroliinii Rusya'ya devrettigi bir ateskese agik olmasiydi. Boyle bir garantinin miizakere edilmesi
zor olsa da, Trump ofise yaklasirken ve her iki taraf da yemin téreni dncesinde ellerini gliclendirmeye ¢alisirken
savas arka planda tirmansa bile, gidisatin muhtemelen ateskes ve barig goriismelerine dogru ilerleme olasiligini
artiriyor. Ateskes ardindan baris gértiismeleri Tiirkiye icin ekonomik anlamda ve piyasalar agisindan olumlu olur.
Bu potansiyel barisin fiyatlamasi hisse bazinda da firsatlar yaratabilir.

Cin'e bakacak olursak, bazi olumlu sinyaller gelmeye basladi Caixin/S&P Kiiresel imalat PMI'nin 51,5'e
ulasmasinin ardindan Kasim ayinda imalat faaliyetleri daha kiiglik imalatgilar arasinda genislemeye devam etti.
Bu, 5 aylik zirveye ulasarak Bloomberg'in 50,6'lik medyan tahminini asti ve dnceki ayin 50,3'lnden toparlandi.
Bu 6zel gosterge, Cumartesi giini yayinlanan resmi PMI verilerinin de bir 6nceki ayin 50,1'inden Kasim ayinda
50,3'e ¢tkmasinin ardindan geldi. Bu arada, Cin'in 10 yillik devlet tahvili getirileri, PBOC'nin para politikasini
daha da gevsetecegi yonindeki artan spekilasyonlar nedeniyle ylizde 2'nin altina disti ve bu, yirmi yildan
uzun siredir en disiik seviyesi oldu. Cin'in uzun vadeli devlet tahvili getirileri tim yil boyunca disisteydi ve
Cuma glnd ilk kez Japonya getirilerinin altina indi.

Avrupa Birligi’'nin en 6nemli iki Ulkesinde de siyaset iyice karisti. Almanya Subat’ta erken segime gidiyor.
Fransa’da hiikiimetin diismesi olasiligl artti. Bunlar g6z 6niline alindiginda Fransiz varliklari arasinda belirgin bir
disuk performans vardi. Bu, CAC 40'In 6. hafta st Uste zemin kaybettigi ve ylizde eksi 0,27 distligli anlamina
geliyordu. Dahasi, Fransiz-Alman 10 yillik spread hafta boyunca 0,4 baz puan genisleyerek 80,6 baz puana ¢ikti
ancak 88 baz puana yaklastigl hafta ortasi zirvelerinden geriledi. Euro/dolar paritesinin gerilemeye devam
edecegini ve ylzde 0,95’leri gorebilecegimizi diistiniyoruz.

Kiiresel endiseler, Fransa'nin hilkimet ve tahvil piyasasiyla sinirli degil. Japon yeninin, Cuma giinii yizde 1,2'lik
artisi haftanin kazancini yiizde 3,4'e gikardi. Daha yiiksek enflasyon rakamlari piyasayi, Kasim ayinin basindaki
sadece Ugte birlik olasiliktan, Japonya Merkez Bankasi'nin 19 Aralik toplantisinda bir artis olasiligina Ggte iki
oraninda yukseltti yani Yen "carry ticareti" endiseleri geri dondi. Hafta boyunca yen karsisinda Brezilya reali
ylzde 5,9, Rus rublesi ylzde 5,2, Arjantin pesosu yizde 3,8, Kolombiya pesosu ylizde 3,6, Hindistan rupisi ylizde
3,3 ve Cin renminbisi ylzde 3,2 distl. Yen carry trade’lerin Yen'nin deger kazanmasi durumunda yazin
piyasalarda gordigiimuz tipte bir tirbilans gorebiliriz.

Yurt icine donecek olursak birkag haftadir piyasalarin bundan sonra fiyatlayacagini ve temanin faiz indirimleri
olacagini ifade etmistik. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) son Enflasyon Raporu ve Para
Politikasi Kurulu (PPK) Ozetlerinden sonra Aralik ayinda indirime biraz daha Ustunlik tanimistik. Bu indirim
250bps seklinde olabilir Piyasa reaksiyonu tahmin ettigimiz gibi oldu. Borsa, daha ziyade bankacilik hisseleriyle
ylukseldi. Bu trendin, zaman zaman realizasyonlar karsilassa da devam etmesini bekliyoruz.

Makro tarafta TUIK’in verileri mansette beklentilerden yiiksek ama detaylari daha ilimliydi. TUiK’in detaylarina
baktigimizda sunu goriyoruz.

Aciklanan verilere gére TUFE 2024 Kasim ayinda, bir énceki aya gore yiizde 2,24 artis gosterdi. Bloomberg
anketine gére ortalama beklenti, manset TUFE’nin aylik bazda yiizde 1,92 artis gdstermesi yoniindeydi. Ekim
ayinda aylik bazda yiizde 2,88 artis gerceklesmisti. Yillik TUFE artisi ise ylizde 48,6’dan Kasim ayinda yiizde
47,1’e geriledi. Buradaki beklenti ise ylizde 46,6’ydlI.
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Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamli TUFE C endeksi aylik bazda yiizde
1,53 artis gosterirken TUFE C endeksindeki yillik artis ise yiizde 47,8'den yiizde 47,1’e geriledi. Buradaki beklenti
ise ylizde 47,3 idi. TUFE B endeksi ise aylik bazda yiizde 1,54 artis gosterirken TUFE B endeksindeki yillik artig
yuzde 47,1’den ylizde 46,7’ye geriledi. Ayrica Kasim ayinda yurt ici Uretici fiyat endeksi aylik bazda aylk yizde
0,66 artis gdsterirken Y-UFE’deki yillik artisin yiizde 32,2’den yiizde 29,5’e geriledigini gdriiyoruz.

TUFE endeksinde, Kasim ayinda aylik bazda gida ve alkolsiiz icecekler grubu yiizde 5,1 ile en yiiksek artis
gosteren grup olurken, giyim ve ayakkabi ylzde eksi 0,25 ve alkolli icecekler ve tiitlin ylizde eksi 0,04 ile diists
gosteren gruplar oldu. TUFE endeksinde agirligi yiizde 24,98 ile en yiiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda aylik bazda ylizde 5,1 artis, agirligi ylizde 14,2 olan konut grubunda ylzde 2,4 artis, agirligi ylzde
17,35 olan ulastirmada ise ylizde 0,3 artis gerceklesti. Ayrica mal grubunda aylik bazda yizde 2,54 artis
goriiliirken, hiz kaybeden hizmet grubunda ise yiizde 1,61 artis 6ne cikti. Kasim ayinda Manset TUFE’ye gida
grubu 1,2 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu 0,4 puan, ev esyasi grubu 0,2 puan,
ulastirma grubu 0,05 puan, giyim ve ayakkabi grubu ise eksi 0,02 puanlik katki sagladi.

Yillik bazda bakildiginda egitim ytzde 92,5, konut yiizde 74,5 ve lokanta ve oteller yizde 59,4 en yiiksek artis
gosteren gruplar olurken, ulastirma ylzde 26,2 en dislik artis gosteren grup oldu. Kasim ayinda ulastirma
grubundaki yillik artis ylizde 26,1’den yiizde 26,2’ye, gida grubunda ylizde 45,3’ten ylizde 48,6’ya yukselirken
konut grubunda ylizde 89,4’ten ylizde 74,5e geriledi. Ayrica mal grubundaki yillik artis ylizde 40,36’dan ylzde
39,1’e gerilerken, hiz kaybeden hizmet grubunda ise yiizde 69,8’den yiizde 67,9’a geriledi. Manset TUFE’ye gida
grubu 11,9 puan ile en yiiksek katki yapan grup olurken, konut grubu 10,4 puan otel ve restoran grubu 4,9 puan
ulastirma grubu ise 4,7 puan katki sagladi.

Cekirdek diye tabir edilen 6zel kapsamli TUFE gostergelerine baktigimizda ise Kasim ayinda aylik artis oranlari;
A endeksi harig, biitiin endekslerde Ekim ayinin altinda kalirken, yillik bazda ise bitiin endekslerde gerilemeler
goriluyor.

Piyasalarda en fazla izlenen &zel kapsamh TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 1,53 artis gosterirken TUFE C
endeksindeki yillik artis ise ylzde 47,8'den ylzde 47,1’e geriledi. Diger ¢ekirdek gostergelerden A endeksi,
islenmemis gida Grlnleri, enerji, alkolll ickiler ve titiin ile altin hari¢ B endeksi, islenmemis gida, alkolli
icecekler ve titin Grinleri haric D endeksi ve alkolll icecekler ve titiin Grinleri hari¢ E endeksi Kasim ayinda
bir 6nceki aya goére sirasiyla yiizde 1,6, 1,5, 1,4 ve 2,3 artis gosterdi. Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B, TUFE D ve
TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 46,1, 45,7, 45,7 ve 47,4’e geriledi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin 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 Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirrm 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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 gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm 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, sunmay 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
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde 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 gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



