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ABD Secimlerine Yaklasirken

“Yani soru su ki, eger bilingdisi bunu anladiysa neden sadece 'bu bir yiiziik' diyemedi. Bir giin ¢6pii atiyordum ve
‘ah, cevabi biliyorum' diye diistindiim. Cevap basitce dilin ¢cok yeni oldugu, belki de yiiz bin yil oldugudur. Bu
diinyanin tarihinde bir g6z kiroma kadar bir siire. Ama bilingdisi bir milyon yildir ya da daha uzun bir siiredir
orada size talimat veriyor ve size yardimci oluyor. Sadece buna aliskin degil. Sana resimler géstermesi
gerekiyordu.”

-Cormac McCarthy

Dr. lain McGilchrist’in son kitabi “The Matter with Things”in simdiye kadar yazilmis en muhtesem kitaplardan
biri oldugunu soyleyebiliriz. Kitaptan yola ¢ikarak neden simdiyi yani ani yasamadiginizi hi¢ merak ettiniz mi?
Dr. lain McGilchrist’e gore isin 6z, zekdmiz olarak deneyimledigimiz seyin aslinda her birimizin icinde yasayan
iki temel zeka arasindaki bir dans ya da evlilik oldugu gerceginde yatiyor. Bu zekalar bilgiyi cok farkli isler ve bu
farklilklarin ana kaynaginin beynin sag ve sol yarikirelerinin farkh 6zelliklerinde yattigina inanir ki bunu
dogrulayan bir¢ok bilimsel ¢alisma da var. Ancak bu farkhliklarin kisisel olarak bizim igin nasil ortaya ¢iktigi, en
acik sekilde kafanin zekasina karsi viicudun zekasini nasil deneyimledigimizde hissedilir. Her birinin dogasini
takdir ettigimizde, karsitlik harika bir tamamlayiciligi ortaya gikarir.

Kafanin zekasi olarak deneyimledigimiz sey, diinyayi kapal bir fikir sistemi icerisinde temsil etmeye galisir. Yani
diizenledigi ve tamamladigi bir diinya modeli insa eder basarilarinin sinirli kapsamindan habersiz, her seye kadir
olma duygusuyla oviinebilir.

Sinirlamalarinin bir érnegi, tam olarak mevcut olma meselesinde ¢ikiyor. Eger simdiki zamana dogru mantik
ylritmeye calisirsaniz, muhtemelen bir ¢ikis arayisi icinde aynalarla dolu bir koridorda dolasiyormus gibi
hissedersiniz. Bu gezinme aslinda, kafanin zekasinin dogasinda yerlesiktir. Bagh oldugu ana kaynak, onu simdiki
zamanin disina gikaran, insa edilmis diinya modelleri veya fikirleridir. Bu fikirler kafanin soyutlamaya olan
gliveninin bir Griintdiir. Oziinde soyutlama, olgulari izole etmek, onlara iliskin perspektifler kazanmak ve onlari
bir anlayis sistemi icerisine yerlestirmek igin baglami ortadan kaldiran veya azaltan bir slirectir. Bu gok yararli
bir yetenektir ve kafanin zekasinin temel giictidiir ama nihai baglam ya da nihai gergeklik simdiki zamandir.
Baglami azaltarak, zekasi kaginilmaz olarak simdiki zamandan uzaklasir ve dolayisiyla kendi yapilarinda sikisip
kalma riskiyle karsi karsiya kalir. Ne kadar uygularsaniz uygulayin, simdiki zamani asla nesnel bir sekilde
anlayamayacaksiniz. Sadece hissedilebilir ama kafa hissetmez, sadece anlamak ister. Anlayisina ulagmak igin
kurdugu sistemler ise statik olan fikirlere dayanr.

Unli yatinmcilarin biyografilerini okudugunuzda yatinm kararlarinda bilingaltinin veya sadece bir hissiyatin
onlar igin ¢ok etkili oldugunu fark edersiniz.

Gelismekte olan dlke varliklarinda (EM) yaz giinesi parladi ve Uglnci g¢eyrek performansi 2020 yilinin 4.
ceyreginden bu yana en gigli performansi sergiledi.

Kiiresel gevseme dongisi, FED faiz indirimlerinin baslangici ve son donemdeki kapsamli bir dizi faiz indirimi Cin
ana karasindaki ekonomik tesvik tedbirleri. S6zde “FED put” artisinin geri donlsi ve tesvikler agiklayan Cin ile
alindiginda EM’in hala uygun/ihmh bir ortamda oldugunu dusunebiliriz.

ABD hisse senetlerini destekleyen faktérlerden biri, ABD'den gelen olumlu veri stirprizlerini siirdiiren ekonomik
veriler. Ornegin, haftalik ilk issizlik basvurulari 19 Ekim'de sona eren haftada beklenen 242 bine karsilik 227
bine geriledi ve son kasirgalarin rakamlari etkilemesinden énceki seviyelerine diistii. Buna ek olarak, ABD'den
gelen flas PMl'lar da iyi seviyedeydi. Hizmetler PMI'l beklenen 55,0'a karsi 55,3 olurken, imalat PMI'l da
beklentilerin Gizerinde 47,8 olarak gergeklesti. Burada beklenen 47,5'ti. Yumusak inis soylemini de destekleyen
bilesik PMI ¢ikti fiyat serisi, 2020'den bu yana en dislik seviyesine geriledi. Son olarak, Eylll ayina ait yeni ev
satis verileri, bir yildan uzun bir sirenin en yliksek seviyesi olan yilliklandiriimis 738 bin seviyesinde geldi.

Cinli yetkililerden daha fazla mali politika destegi beklentisi de dahil olmak lizere daha fazla adim beklenmesi
gelismekte olan varliklarin performans géstermeye devam etmesi igin ¢ok arzu edilen katalizorler olabilir. Daha
glcll ve 2025'e girerken, IMF’ye gore saglikh bir kiiresel blylime ortami sonugta ihman bir iklim yaratiyor.

Gelismekte olan varliklar, genellikle gelisir ve kiiresel aktivite arttiginda gelismis DM'lerden daha iyi performans
gdsterme potansiyeline sahiptir. Ornegin 2017'de gérdiigimiiz buydu.

Gelismekte olan tlkelerin mali kosullarinin iyilestigine dair cesaret verici isaretler simdiden var. Gelismekte olan
Ulke merkez bankalari, kendi politika faiz oranlarini disiirmek icin daha fazla alan buluyor fakat yaklasan riskler
de var. Bunlardan biri de ABD sec¢imleri ve bunlarin; maliye, ticaret, para birimleri ve faizler agisindan ne anlama
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gelebilecegi. Yani bu politikalar, yalnizca ABD ekonomisi ve piyasalari icin degil, kiiresel dlcekte de belirsizlik
iceriyor.

Piyasalarin seyri, yatirnmcilarin cesitli se¢cim sonrasi senaryolari nasil yorumlayacaklari konusunda gli¢lii bir
kanaatleri olmadigini gosteriyor.

Yapiskan hizmet enflasyonu ve keskin bir sekilde diisen yeni tretim siparisleri gibi kiiresel ekonomide de tekrar
giindeme gelebilecek biyime ve enflasyon sorunlari var.

Hizmet enflasyonunun yapiskanligi ve ABD sec¢imleri sonrasi politikalarin potansiyel etkisi su anda FED’in piyasa
fiyatlamalarindan daha az faiz indirimi gérebilecegimiz makul senaryolari ima ediyor. Ayrica Cin ekonomisinin
istikrara kavusmasi ve hatta toparlanmasi ihtimali birlikte FED'in enflasyona karsi istihdama yonelik degisen
onyargisi goz ardi edilemeyecek kadar biiyik bir glic olarak gorillyor.

Cin'in tesviki 6zel sektor glivenini artirmayi basarirsa, Cin hisse senetleri 6ncu olabilir ve bunu EM varliklari takip
edebilir fakat Trump baskan segilir ve bahsettigi glimrik tarifelerini yikseltirse bundan en fazla etkilenen Cin
varliklari olabilir.

ABD segimlerinin, potansiyel piyasa ve ekonomileri en fazla etkileyecek konu olmaya aday oldugunu
soyleyebiliriz. Se¢im sonuglarinda 4 olasiliktan bahsedebiliriz:

Trump’in baskan, kongreyi de Cumhuriyetgilerin aldigi bir senaryoda; piyasa oynakliginda bir miktar artis
olacaktir ancak bu, Donald Trump'in ilk kez baskan segildigi 2016'da gordiklerimize benzer olabilir. Burada
onemli bir faktor ise Trump'in kendi gorislini stirdirip strdiirmeyecegi. Yani burada, vergi kesintileri ve yeni
glmrik tarifelerinden bahsedebiliriz. Cin'e ylizde 60, diinyanin geri kalanina yiizde 10 ithalat vergi konusunda
kampanya taahhutlerini tutup tutmayacagi. Genisletici bir maliye politikasi muhtemelen Federal Rezerv'in faiz
indirimi alanini sinirlayacaktir. Bu gelismekte olan (ilkelerin merkez bankalarinin yani sira gelismekte olan
varliklar Gizerinde de baski olusturacaktir. Genel olarak, bu senaryo, gelismekte olan piyasa riskine yonelik istahi
da azaltacaktir.

Trump’in baskan, kongreyi ise Demokratlarin aldigl senaryoda, odagin idari emirlere gevrilmesiyle birlikte bir
miktar belirsizlik olusabilir. Yatirimcilar, ticaret cephesindeki her tiirli sinirlayici eylemi ve varsa yeni tarifelerin
uygulanmasini yakindan takip edecek. Boyle bir senaryoda gelismekte olan varliklar baski altinda kalabilir ancak
etki buyuk ihtimalle ihracat kanali araciligiyla ABD ile daha fazla bagi olanlari kapsayabilir.

Harris bagkan, kongrede ise Demokratlarin gogunlukta oldugu bir senaryo; gelismekte olan piyasa varliklari igin
oldukca olumlu olabilir, zira bu muhtemelen yeni giimriik tarifeleri gelmeyecegi anlamina gelecektir. Ustelik
gelecege yonelik beklentilerde mali konsolidasyon algisi olusursa, FED'in faiz indirimi alanini da genisletebilir.
ABD dolarinin zayiflamasi ve gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin devamina yesil 1sik yakilmasi durumu
yasanabilir. Genel olarak basta hisse senetleri olmak Uizere, yerel para birimindeki varliklara odaklanarak
gelismekte olan piyasa riskine yonelik istahta bir artis gdzlemlenebilir.

Harris baskan, kongreyi Cumhuriyetgilerin aldigi bir senaryoda ise statiikonun devami olasiligini yikselttigi icin
piyasalarda ¢ok 6nemli hareketler gérmeyi beklemeyiz.

Veri tarafinda Avrupa’da Ekim ayina ait son flag PMI'lardaki bazi baska zayif verilerin ardindan geldi. Bu da ticari
aktivitenin 4. ¢eyregin basinda hala zayif oldugunu gosterdi. Euro Bolgesi bilesik PMI'l 49,7 seviyesinde yani
onceki 49,6'ya kiyasla pek degismedi ve hala genislemeyi daralmadan ayiran 50 seviyesinin altinda. Almanya'nin
bilesik istihdam PMI'i 45,8 geldi ve dnceki 46,3'e kiyasla daralma bolgesine dogru geriledi. Euro Bolgesi bilesik
cikti fiyatlarinin 2021'in baslarindan bu yana en disik seviyesine gerilemesini ise olumlu olarak
degerlendirebiliriz.

Batdn bunlar yatinmcilarin ECB'nin faiz indirimlerini hizlandirabilecegi yoninde spekiilasyon yapmaya devam
ettigi anlamina geliyordu, ayni FED ve Kanada Merkez Bankasi'nin yaptig gibi. Gercekten de ECB'nin Aralik
ayindaki toplantisinda 50 baz puanlik daha biyik bir indirim fiyatlanmaya baslaniyor.

Efsanevi yatirimci ve 44 yillik Hedge fonu emektari Paul Tudor Jones’un piyasa ve makro éngérilerine derinden
saygl duydum. Bu nedenle, Paul Tudor Jones kritik derecede dnemli ve giincel bir analize girdiginde mutlaka
dinlerim. CNBC'den Andrew Ross Sorkin, gecen haftaki Robin Hood Yatirimcilar Konferansi'nda Tudor Jones ile
roportaj yapti. Paul Tudor Jones: “Hedge fonu diinyasinda benim igin bu, 5 Kasim'da gergeklesecek bir tiir makro
stiper kupa. Bazi secimler o kadar ikili degildir. Bu ikili bir durum; hangi adayin kazandigiyla ilgili degil. Ancak
adaylardan birinin kazanmasi durumunda piyasalarin tepkisinin ne olacagi anlaminda ikili bir durum bu. Ya
ylirtdiigiimiiz yolda devam edebiliriz ya da piyasalarin birdenbire adaylarin benimsediklerinden farkli fikirlere
sahip oldugu bir taninma noktasina sahip olabiliriz” Su anda nerede oldugumuzu ¢cercevelememizin gercekten
6nemli oldugunu diisiiniiyorum. Bulundugumuz yer, ABD tarihinde inanilmaz bir an. Asil konusmak istedigim
sey, icinde bulundugumuz borg gidisati. 25 kisa yil icinde federal diizeyde borcun GSYH'ye orani yiizde 40'tan
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neredeyse ylizde 100'e ¢ikti; 25 yilda yiizde 60... CBO, yiizde 98'den yiizde 124'e ¢iktigimizi séyliiyor. Bu
6niimiizdeki 10 yil icin oldukga ihtiyath bir rakam. E§er bunu 30 yil olarak tahmin ederseniz, borcun GSYiH'ya
orani ylizde 200 olur. Bu agik¢a sonsuza kadar devam edemeyecek bir sey; dolayisiyla devam etmeyecek” Sorkin:
"Séylediklerinize bakilirsa, altin ve bitcoin almayr mi diisiiniiyorsunuz?" Tudor Jones: “Bence biitiin yollar
enflasyona ¢ikiyor. Ben uzun altinim ve bitcoinim. Bence emtiada ¢ok giiliing derecede az pozisyon almis
durumda, bu yiizden ben uzun emtiayim... Su anki durumdan kurtulmanin yani ¢ikis yolunuzu enflasyon ile
borg¢larinizi eritmenizdir.” Soru su: “Bu se¢cimden sonra, 6zellikle her iki tarafin da vaat ettigi vergi indirimleri ve
harcama planlari konusunda bir ayilma noktasi olacak mi?”

iceride aciklanan ekonomik verilerden mevsimsellikten arindirilmis TUIK tiiketici gliven endeksi Ekim ayinda 3
puanhk gicli bir artis ile Ust Giste Gglincl ayinda da yukselisini stirdirdi ve 80,6’ya ¢ikarak Haziran 2023’ten bu
yana en yiksek seviyesine ulasti. Bloomberg HT tiiketici gliven 6n endeksi de benzer bir duruma isaret ediyor.

Verilerin detaylarina bakildiginda, manset endeksteki yiikselisin gelecege yonelik beklentilerdeki iyilesmeden
kaynaklandigini gériiyoruz. Nitekim “gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi” 6,1 puan
artmis fakat “Gegen 12 aylik doneme goére mevcut donemde hanenin maddi durumu” aylk eksi 0.2 puan
gerilemis.

Gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma dusiincesi” ise aylik bazda 4,1 puan
artmis. Tuketici gliveninin ylksek kalmasi ve (g aydir ylkseliyor olmasi i¢ talebe duyarli merkez bankasinin
kararlarini nasil etkiler net degil.

Mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayi kapasite kullanim orani, Ekim’de aylik 0,7 puanhk bir disus ile 75,2
oldu ve liretim tarafindaki ivme kaybina yonelik yeni bir veri oldu.

Reel Kesim Gliven Endeksi tarafinda ise Ekim ayinda mevsimsellikten arindiriimis, bir 6nceki aya gore 3,0 puan
artarak 102,2 seviyesinde gerceklesti. Endeksi olusturan anket sorularina verilen cevaplardan gelecek ti¢ aydaki
Uretim hacmi, son lg¢ aydaki toplam siparis miktari, genel gidisat, sabit sermaye yatirim harcamasi, gelecek Ug
aydaki ihracat siparis miktari, mevcut toplam siparis miktari ve gelecek ii¢ aydaki toplam istihdama iliskin
degerlendirmeler endeksi artis yoniinde etkilerken, mevcut mamul mal stokuna iliskin degerlendirmeler
endeksi azalis yoniinde etkilemistir.

Sektorel olarak baktigimizda ise mevsim etkilerinden arindirilmis gliven endeksi Ekim ayinda bir 6énceki aya
gore; hizmet sektoriinde ylizde 1,5 oraninda artarak 114,2 degerini, perakende ticaret sektoriinde yiizde 0,1
oraninda artarak 110,7 degerini ve insaat sektoriinde yiizde 1,7 oraninda azalarak 86,3 degerini aldi.

Gegen hafta ayrica Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zeti yayinlandi. PPK Ekim toplantisinda faiz oranlarini
ylzde 50 ile degistirmedi. Karara eslik eden agiklamada TCMB, enflasyonun ana egiliminin Eylll ayinda bir
miktar artis kaydettigini vurgularken, enflasyondaki iyilesmenin hizina iliskin belirsizligin de arttigina dikkat
cekti. PPK, gevseme donglisiiniin baslatiimasi igin giigli sinyaller vermekten kagindi. Para Politikasi Kurulu
toplanti 6zetinde buna aykiri sayilabilecek ifadeler yoktu. PPK'nin yurt ici talebin enflasyondaki diisiise daha
fazla destek verdigi yoniindeki degerlendirmesi ve 4. ceyrekte hizmet enflasyonunda disiis beklentisi, biz Ocak
2025’ten once beklemesek de Aralik faiz indirimin masada oldugunu disindiriyor. TCMB'nin bu asamada faiz
indirimlerinin zamanlamasi/hizi konusunda hala kararsiz oldugu ve enflasyon gérinimune iliskin daha gticli
bir kanaate sahip olmadan 6nce 6nimizdeki birka¢ ayda gelecek verileri gozlemlemeye istekli oldugu
goriliuyor. Gelecekte agiklanacak verilerin ve FED’in tutumu da TCMB'yi faiz indirimine sebep olabilir.

Bizim borsada dizeltme bekliyorduk ama bu distsiin dogru hisseleri almak igin bir firsat yarattigini
soyleyebiliriz. Bizim piyasalarda satin alinacak bir sonraki bliyiik tema, TCMB faiz indirimlerinin fiyatlamasi
olacagini dusilintiyoruz.
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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. TUm 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, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin 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 yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir 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 ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm 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, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gegen 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
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Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



