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Poster Cocugu

Teknolojik ilerleme asamasina ulasip kendini tekrar tekrar yok eden bir diinyay! tasvir eden “A Canticle for
Leibowitz” romaninda, ilerleme olarak kabul edecegimiz sey insanoglunun ahlaki kapasitesi agisindan degil,
yalnizca teknolojik agidan gergeklesir. Roman, bu kez bilgiyi korumayi uman kesislerin, diinyanin ¢éllerine degil,
yakin yildizlarin etrafinda kesfedilen yeni gezegenlere gidiyor.

Karsilastigimiz en biiylk sorunlardan birinin ahlaki veya etik ilerlememizin teknolojik ve bilimsel ilerlememize
ayak uyduramamasi oldugunu séylemek bir klisedir, ancak bir seyi klise olarak etiketlemek onun mutlaka dogru
olmadigi anlamina gelmez. “A Canticle for Leibowitz”’in yazari Miller, teknolojik ve ahlaki kapasitemiz
arasindaki bu ayriligin bizim icin en buylk tehlikeyi olusturduguna dair derin bir tarihsel kaygidan

yararlaniyordu ve sorunu belirli ve ¢ok yararli bir sekilde tanimliyordu.

Yurt disi ve yurt ici piyasalar icin olumlu goriislerimiz devam ediyor. Bir sonraki duragin “stagflasyon” yani “risk
off” rejimi olacagini dislinliyoruz ama buna yonelik pozisyon almanin da heniiz erken oldugunu disiiniiyoruz.

Her dénemin bir “poster ¢ocugu” vardir. Bu déneminki de Nvidia. Nvidia'nin bu yilki yiizde 110'luk kazanci,
sirketin degerini Almanya'nin tiim piyasa kapitalizasyonunun Uzerine g¢ikarmak igin yetti. Yapay zeka poster
¢ocugu, Subat basinda Avustralya'yi geride birakti, birkag¢ hafta sonra Gliney Kore'yi gecti ve Persembe kapanisi
itibariyla su anda Almanya'nin da lizerinde yer aliyor. Bir sonraki ylizde 20'lik artis muhtemelen, Suudi Arabistan
ve Kanada'yi da listeye ekleyecektir. Nvidia’nin 10 trilyon dolari asmasi halinde bu durum, onu ABD disindaki
tiim diinya borsalarindan daha buytk hale getirecek.

Nvidia'nin hisseleri bu hafta ylzde 15 artis gostererek piyasa degerini 2,619 trilyon dolara yikseltti. Bu da
kazancin 62 kati ve gelirin 32,9 kati oldu. “Nvidia CEO'su Jensen Huang'in net degeri 5 yilda 3 milyar dolardan
90 milyar dolara ¢ikt.” “Nvidia hisseleri ise son 5 yilda yaklasik 28 kat artti.”

Bu arada arka planda, olumlu konjonktiir devam ediyor. Yumusak inis tezinin ne kadara alicisi oldugunu
anlamak igin volatiliteler dahil bazi piyasaya gostergelerine bakmamiz yeterli. VIX endeksi Persembe giini, glin
icinde 11,52 seviyesinde islem gordi ki bu Kasim 2019'dan bu yana en disiik seviyeyi gosteriyor. ilging bir
sekilde, “MOVE” yani “tahvil oynakhgl” endeksi Carsamba giinii 82,49 seviyesinde islem gordi. Bu da FED
Oncesi 9 Subat 2022'deki “sikilastirma”dan bu yana en disik seviyeydi.

IG yani yatirirm amach tahvil spread’lerinin Hazine tahvillerine farki, Eyliil 2021'deki en disiik seviye olan 86 baz
puanla islem gordi. 2,96 puanlk ylksek getirili bonolarin spread’i, 2021'deki en diisiik seviyeye 7 baz puana
kadar yaklasti. 2021'de FED'in bilangosu 1,4 trilyon dolar genisledi ve 2007'den yani subprime 6ncesi donemden
bu yana en dar seviyelere geriledi.

Goldman Sachs 52,66 baz puan, Bank of America 47,40, Morgan Stanley 48,41 ve Citigroup 47,81
seviyelerindeydi. Bu bankalarin CDS'si bu hafta Eylil 2021'den bu yana en distik seviyelerde islem gordd.

Gevsek kosullar sadece ABD’ye has degil kiiresel bir olgu haline geldi. Avrupa bankasi CDS'leri haftayi 15 Eyliil
2021'den bu yana en disik seviye olan 104,10'da kapatti. Avrupa'nin yiksek getirili CDS'leri Carsamba giini
286,14 ile Subat 2022'deki en dislk seviyenin 3 baz puan yakinina geriledi. Gelismekte olan piyasa CDS'leri
hafta icinde 155,62’den islem gérdi. Bu durum, 17 Eylil 2021'den bu yana en disiik seviyeydi.

Genel olarak da carry tradeler, FED Baskani Jerome Powell'un acgiklamalarindan bu yana ivme kazandi. Powell,
daha fazla faiz artirrmlarina etkili bir sekilde kapiy! kapatti. Bu da olasi bir volatilite tetikleyicisi ve carry trade
tersine dénme riskini ortadan kaldirdi. Avrupa Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi gibi biiyiik bankalar
da temkinli bir gevsemeye zemin hazirliyor.

Cok fazla dikkat cekmediyse de bazi yerlerde ise riskten kagis emareleri vardi

Dolar/yen paritesinde ylizde 0,85 duslisle 157'ye gerilerken, Japonya'nin 10 yillik devlet tahvili getirisi alti baz
puan artisla 13 yilin en yiksek seviyesi olan ylizde 1,01'e yiikseldi. Cin renminbisi yiizde 0,27 diserek dolar
karsisinda Kasim ayindan bu yana en disik seviyesine yaklasti. Yuan ve yen’in piyasalar agisindan en énemli
riskler oldugunu disiinmeye devam ediyoruz.

Bu arada Mayis PMI verileri “inis yok” temasini gliglendirici yondeydi.

Kritik derecede 6nemli olan konu su: "FED'in daha fazla faiz artirrmina gitmeyecegine dair sinyal vermesi, carry
tradeler ve risk istahiicin yesil isiktir. FED boylece potansiyel bir volatilite tetikleyicisini kaldirdi ve carry trade'ler
diinyaninin ¢ogu yerine yayildi.



YapiKredi

Yatirim

Ek faiz artirimlarinin masadan kaldiriimasi, FED'in finansal kosullardaki sikilastirma riskini ortadan kaldirdi. Faiz
artirimlarinin sona erdigine dair sinyaller, indirim egilimiyle birlikte, ABD ve kiiresel piyasalarda kaldiracgh
spekiilasyona iliskin risk-6dal hesaplamasini 6nemli dlciide iyilestirdi. Sonug olarak, spekiilasyonun yol agtig
kaldiragli likidite yaratimi ve bollugu devam etti.

Tarih bize bu tip dongilerin genelde mutlu son ile bitmedigini gdsteriyor ama basta da dedigimiz gibi hala bir
risk on rejimi icinde oldugumuzu disiniyoruz.

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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm 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 mamkanddar.
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 dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme 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 Yatinm 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 lizerinde 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 amagla
kullanilamaz.



