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Guglendirilmis Ekipler

Belli bir agidan bakildiginda, Adrian Hon'un “History of the Future in 100 Objects” kitabi, girmekte oldugumuz
teknolojik asamanin kurgulanmis versiyonuna bire bir uyuyor. Yapay zekadaki kazanimla ipucu veriyor. Bu
doénem yapay zekanin hizla ilerledigi ama heniiz insan zekasinin yerini tamamen alamadigi bir dénem olarak
karsimiza gikiyor.

Girdigimiz hibrit asamanin bazi 6zellikleri agik¢a goriliiyor. Hon, 21. yizyilin ¢alismasinin, sporunun ve daha
pek cok seyin temel unsurlarindan biri olan "gligclendirilmis ekiplerden" yararlanarak etraflarinda hayali bir
diinya insa etti ve bu insa ettigi hayali diinya gercek olmaya dogru gidiyor. Bunu ekonomi ve finansal
piyasalarda da goriyoruz. Bu gostergelerden biri de Nvidia’nin son iki senede yiizde 700 artmasidir.

FED'in Jackson Hole Ekonomik Sempozyumu'nda her zaman bir heyecan vardir. Ornegin bu sempozyumda,
“Ekonomi diinyasinda giincel olan ne? Bu merkez bankacilarinin aklinda ne var? Neyi degistirmeyi diisiintyor
olabilirler?” gibi sorular hep glindeme gelir.

Bu yilki konferans ABD para politikasinda 6nemli bir degisime denk geliyor. Dort yildan bu yana ilk faiz
indirimine yalnizca birkac¢ hafta kaldi. FED Baskani Jerome Powell, FED'in is glicll piyasasinda ve ekonomide
ortaya ¢ikan zayifligin 6niine gegmek igin gliglii bir sekilde hareket etmeye hazir oldugunun sinyalini verebilir
mi? Yoksa bu daha temkinli, veriye bagimh Powell'in enflasyon konusunda kendinden ¢ok daha emin
olmasina ragmen, Wall Street'in agresif kesinti tahminlerini desteklemekte tereddiit etmesi olabilir mi
sorulari vardi. Toplamda Powell’in glivercince bir agiklama yaptigini diistintiyoruz. Kendisi “Politikanin uyum
saglama zamani geldi. Hareketin yénii acik ve faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizi, gelen verilere, gelisen
goriiniime ve risk dengesine bagh olacak" ifadelerini kullandi. FED'in odak noktasinin enflasyondan is glici
piyasasina dogru degistigini belirtti.

Onemli bir ayrinti da is glicii piyasasinin, dnemli 6lgiide sogudugunu kaydetti ve dnemli bir ciimle olarak sunu
ekledi: "is giicii piyasasi kosullarinda daha fazla sojuma istemiyoruz ve bunu memnuniyetle karsilamiyoruz."
Bunun resesyon yerine daha yavas bir blyime hizina yonelik politikanin yeniden ayarlanmasi olarak
kaldigindan emin olmak icin Powell, "Genel olarak ekonomi saglam bir hizla biiyiimeye devam ediyor" dedi.
FED'in politika kararlarina nasil yaklastiginin altini ¢izmek igcin gevseme yerine "politika kisitlamalarinin geri
cekilmesi" ifadesini kullandi.

Powell, salgin sonrasi arz yonli normallesmenin fiyat enflasyonunu frenlemeye yarayan giiclerine dikkat
cekti. "is glicii piyasalarina” ve birkag, "emtia piyasalarina" da bir gdnderme vardi. Baskanin sunumunda,
finansal gevsemeden ve borsadan hi¢ so6z edilmedi. Halbuki Powell'in iki yil énceki 2022 Jackson Hole
sunumundan bu yana S&P500 yiizde 43, Nasdaq100 (NDX) ylizde 59 ve Semiconductor Index (SOX) ylizde 91
getiri sagladi. Nvidia neredeyse yiizde 700 artti.

Finansal kosullar, Agustos 2022'den bu yana dramatik bir sekilde gevsedi. Ornegin, Hazine tahvillerinin yatirim
yapilabilir seviye bonolara spread’leri 140 baz puandan bu haftanin 94 baz puan kapanisina kadar daralirken,
yiksek getiri bonolar ile hazine bono spread’i 450 baz puandan 312 baz puana daraldi. Yatirim sinifi kredi
temerriit takasi (CDS) fiyatlari, 26 Agustos 2022'deki 86 baz puan seviyesinden haftayi 49 baz puan dusiisle
kapatti. Yiiksek getirili CDS fiyatlari 500 baz puandan 320 baz puana geriledi.

Gevseyen finansal kosullar, stiphesiz ekonomiyi ve istihdam artisini desteklemede etkili oldu. Her ne kadar
Powell'in odak noktasi olmasa da FED'in, genel finansal kosullarin neden parasal “sikilastirmaya” biyuk
olglide bagisik kaldigina iliskin kritik konunun derinlemesine incelemesi gerekecek. Bloomberg finansal
kosullar endeksi 2024 Ocak’taki 86’dan 0.71’e gevsedi.

ABD PMI verilerinde Avrupa’da oldugu gibi hizmet sektorii ve imalat sanayi arasinda ilki lehine bir ayrisma
devam ediyor. Ancak ABD’de imalat sanayisinde goriilen zayiflik, hizmet sektori tarafindan tam anlamiyla
karsilanamadigi icin Bilesik PMI endeksi son 4 ayin en disigline geriledi.

Hizmet sektoriinde sliregelen giicll seyir ise hem ABD hem de Avrupa’da devam ediyor. 18 Eylil FOMC
toplantisi dncesinde agiklanacak PCE, Agustos ayi tarim disi istihdam ve TUFE raporlari hala var. FED, faiz
indirimi icin 6n taahhitte bulundu ancak ekonomik verilerin toplami 50 baz puan oldugunu iddia etmiyor.
Piyasanin yil sonuna kadar 100 baz puanlik faiz indirimi beklentisi asiri gériiniyor.

Hala bir “risk off” rejiminde oldugumuzu ve dikkatli olunmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Defansif hisse ve
sektorlere rotasyon disiinmek makul olabilir. Bu giinlerde, "risk on" ve buna bagli kaldirach spekiilasyonlar
daha gevsek finansal kosullar anlamina gelirken, “riskten off” veya kaldirag¢ azaltma kenarda bekliyor.
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Yurt icinde ise ekonomide yavaslama temamiz devam ediyor. imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden
arindirilmis Kapasite Kullanim Orani, bir dnceki aya gore 0,2 puan azalarak ylizde 75,7 seviyesinde gerceklesti.

Mevsimsel etkilerden arindirlilmamis Kapasite Kullanim Orani, bir 6nceki aya gére 0,5 puan azalarak ylzde
75,4 seviyesine geldi.

ivme kaybi var ama bu daha ziyade Uretim tarafinda goze ¢arpiyor. Tiiketimde ayni boyutta bir ivme kaybi
heniiz gérmuiyoruz. Nitekim Tiketici Glven Endeksi agustosta mevsimsellikten arindiriimis aylk 0,5 puan
artisla 76,4 oldu.

TCMB ise beklendigi gibi faizleri sabit tuttu. PPK metninin sahince oldugunu diisiiniiyoruz.

Ticaret Bakanhgi verilerine gore 2024 yii Temmuz ayinda, gecen yilin ayni ayina gore; ihracat ylizde 13,8
oraninda artisla 22 milyar 512 milyon dolar, ithalat ylizde 7,9 oraninda azalisla 29 milyar 747 milyon dolar
oldu. 2024 yili Ocak-Temmuz doneminde ise ihracat ylizde 4,1 oraninda artisla 148 milyar 789 milyon dolar,
ithalat ylizde 8,4 oraninda azalisla 198 milyar 616 milyon dolar olarak gercgeklesti.

2024 yih Ocak-Temmuz déneminde ise, ihracat ylizde 4,1 oraninda artisla 148 milyar 789 milyon dolar, ithalat
ylzde 8,4 oraninda azalisla 198 milyar 616 milyon dolar olarak gergeklesti.

Boylece dis ticaret dengesi Temmuz ayinda 7,2 milyar dolar agik verdi. 12 aylk dis ticaret agigl 87,6 milyar
dolardan 82,3 milyar dolara geriledi.

Temmuz ayina iliskin turizm istatistiklerine gore ise Tirkiye’ye gelen turist sayisi, gecen yilin ayni ayina gore
ylzde 2,6 artarak 7,3 milyon oldu. Temmuz ayi verileri 12 aylk toplam rakami énceki aydaki 51,2 milyon
kisiden 51,4 milyon kisiye, gectigimiz aydaki en yliksek seviyeyi de asarak serinin basladigi 2012 yilindan bu
yana en yiiksek seviyesine tasidi.

Tirk piyasalari konusunda gorislerimizde bir degisiklik yok daha 6nce de ifade ettigimiz gibi uzun vadede
olumlu olsak da kisa ve orta vadede dizeltme bekliyorduk. Bizce bu dizeltme devam ediyor. TUR/EEM
arasindaki rasyosu hala 2009 ortalamasi olan yiizde 17’nin altinda ve yiizde 10. Bu rasyo Nisan’dan itibaren
primli iken 9 Agustos’tan bu yana iskontoda oldugunu sdyleyebiliriz.

Ustelik bu durum, CDS spread’lerindeki diisiise ragmen gerceklesiyor. Sebepleri arasinda mevduat faizindeki
yikselis ve yilbasindan bu yana kiimulatif bazda gordigiimiz bononun aksine hissede gérdiiglimiiz yabanci
¢ikisi var.
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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 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 taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim 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 iriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrliibeye 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 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm 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 miamkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 Yatirrm 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 igindir. 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.



