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Yen Carry Trade

Gegtigimiz hafta, glindem yogundu ve piyasalar lizerinde de etkisi gortldii. ABD’de baskanlik yarisina yonelik
beklentiler, varlik siniflarinin performanslarini da etkiledi. Kamala Harris’in, Demokratlarin baskan adayi olma
olasiligi giderek artarken, Trump’in yarisi dnde gotiirmeye devam etmesi nedeniyle, piyasalarda tekrar Trump
trade’lerinin 6n plana geldigini gérdik. Russell 2000 haftalik bazda yuzde 3,5 yiikseldi, teknoloji hisselerine
gelen satislarla S&P500 yizde 0,8 ve Nasdag Composite ylizde 2,6 geriledi. Carsamba giini bu iki endeks
2022’den bu yana, en sert glnlik dususlerini gerceklestirdiler ve VIX endeksi hizla senenin en yiksek
seviyelerine yaklasti.

Bu hafta yatirrmcilar; ABD’de gelecek olan dort dev teknoloji sirketinin bilangolarina, Federal Rezerv Bankasi
(FED) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) toplantilarina ve ABD’deki tarim disi istihdam verisine odaklanacaklar.
FED toplantisinda, merkez bankasindan bir politika degisikligi beklenmiyor ancak faiz indirimi yapilmasina
neredeyse kesin gézii ile bakilan Eyliil ayi icin gelecek mesajlar yakindan takip edilecek. ingiltere ve Japonya
Merkez Bankasi toplantilari da yatirimcilarin glindemindeki diger nemli gelismeler olacak. Ozellikle Japonya’da
son glinlerde merkez bankasindan faiz artisina yonelik beklentilerin artmasi ile yen’de gérdiiglimiiz sert deger
kazanimi, carry trade’lerin ¢ézliilmesine neden olmus ve diger piyasalari da etkilemisti.

Yiksek kaldiragh yen "carry islemlerinin" ¢dzlilmesi, "¢evre" piyasalarda kaldira¢ azaltmayi tesvik ediyor.
“Merkez’de” ise yari iletkenlerde ve bliyik teknoloji hisselerinde, risk yani kaldirag azaltma gorildi. Gegen
Cuma gerceklesen tepkiye ragmen, rotasyon geride kaldi demek icin erken oldugunu dusiniyoruz.

Son 12 seansta yen, dolara karsi ylizde 5,2 artti. Japon para birimi, gelismekte olan piyasa para birimlerinde de
carry trade ¢ozllmelerine sebep oldu. Brezilya reali, 12 seansta yen karsisinda yilizde 9,0, Sili pesosu ylzde 9,0,
Meksika pesosu yiizde 8,1, Kolombiya pesosu yiizde 6,2, Arjantin pesosu yizde 6,0, Gliney Afrika randi ylizde
5,7, Tayvan dolari ylzde 5,6, Endonezya rupisi ylizde 5,2, Hindistan rupisi ylizde 5,1 ve Filipin pesosu ylizde 4,9
distd.

Ayrica, yen'in gelismis para birimleri, carry trade’lere karsi gliclenmesine dikkat ¢ekmekte fayda var. Yeni
Zelanda dolari, yen karsisinda yiizde 7,9, Avustralya dolari yiizde 7,7, Norveg kronu yiizde 7,6, isveg kronu yiizde
7,3 ve Kanada dolari ylizde 6,4 disti.

Bu donemde, Bloomberg Emtia Endeksi ylizde 4,5 deger kaybetti. Bakir ylizde 11'den fazla, aliminyum yizde
7,8, kursun ylizde 5,2, kalay ylzde 15,5, cinko yiizde 10, platin yiizde 5,6 ve paladyum yiizde 10,6 diistii. Ham
petrol fiyatlari da yilizde 4,7 dista.

Yen rallisi, piyasalari tatmin etmeyen Cin kararlari ile Cin piyasalari ve ekonomisine yonelik hissiyatta belirgin
bir bozulmayla ortlsti. Cin'in CSI 300 endeksi bu hafta, ylzde 3,7 daha disti. 11 Temmuz'da tiim zamanlarin
en yiksek seviyesini gordiikten sonra, Japonya'nin Nikkei-225 Endeksi ylzde 11,2 diistu.

Bu biylk hareketlerin ortak bir noktasi var bizce. Teknoloji hisselerinin, yen yikselirken gerilemesi tesaduf
olmayabilir. Kalabalik yen carry islemlerinde riskten kaginma ve buna bagl kayiplar, asiri kalabalik yapay zeka
veya teknoloji ticaretinde riskten kaginma yaratmis olabilir. Benzer sekilde, es zamanli teknoloji satislari ve
yogun kisa pozisyonlarin sikismasi tesadif degil. Kaldiragl spekilasyon yapanlar, agresif bir sekilde riskten
kacinma stratejisine yoneldi ve uzun pozisyonlari satip kisa pozisyonlari alip kapatarak, genel risklerini azaltti
gibi gozukdiyor.

Sonug: Hala “risk off” rejiminde oldugumuzu dislinliyoruz. “Cevredeki” sorunlar "Merkezi" etkilediyse de
finansal kosullar, gevsek ve dolayisiyla olumsuz bir trend dénisiim ile henliz uyumlu degil.

"Carry trade"ler tokezliyor olabilir, ancak kredi piyasalari ve finansal kosullar sakin.

FED'in aylar 6nce devam eden asiri gevsek finansal kosullara ragmen faiz artirimlarinin sonunu isaret ederek,
hata yaptigini dislinmeye devam ediyoruz. Glivercin bir Federal Rezerv, tarihi ge¢ déngi fazlaligini kérikledi.

Yurt icinde ise iktisadi Yonelim Anketi sonuglarina gére 2024 yili Temmuz ayinda mevsimsellikten arindiriimis
Reel Kesim Given Endeksi, bir 6nceki aya gore 1,8 puan azalarak 98,7 seviyesinde gerceklesmistir. Endeksi
olusturan anket sorularina ait yayllma endeksleri incelendiginde, mevcut mamul mal stoku, gelecek li¢ aydaki
Uretim hacmi ve gelecek (g aydaki ihracat siparis miktarina iliskin degerlendirmeler, endeksi artis yoniinde
etkiledi. Son (¢ aydaki toplam siparis miktariise genel gidisat, sabit sermaye yatirim harcamasi, mevcut toplam
siparis miktari ve gelecek g aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler endeksi azalis yoniinde
etkilemistir.

imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden arindirilmis Kapasite Kullanim Orani, bir &nceki aya gére 0,3 puan
azalarak ylizde 75,9 seviyesinde gerceklesmistir.



YapiKredi

Yatirim

Mevsimsel etkilerden arindirilmamis Kapasite Kullanim Orani, bir 6nceki aya gore 0,4 puan azalarak ylizde 75,9
seviyesinde gerceklesmistir.

Her iki makro veri de ekonomideki ivme kaybi ile uyumlu diyebiliriz.

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. 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, 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 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim 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, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 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 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.



