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Karisik Sinyaller

Modern toplumun biiyik bir kismi gibi cogu zamani anlik yasiyoruz. Ozellikle de Douglas Rushkoff'un ortaya
koydugu gibi cagdas teknolojiler bundan yararlaniyor.

insanlik tarihine baktigimizda, degisik yéntemler oldugunu gériiyoruz. Tarihe bakmanin birinci yolu déngiisel
ikinci bir yolu da ilerlemeci (buna gore her sey giderek daha iyiye gidiyor). Belki de tarih anlayisimizin tgilinci
tiirden yani bir nevi "dogaclama" veya her ikisinden de 6zellikler tasidigini disiinmek daha faydali. Burada
sonumuzun nereye varabilecegine dair net bir anlayis bulunmuyor.

Yine de yakin tarih ve yakin gelecekle yetinmeyip derin zaman lizerine diislinmek istersek, Lee Billing'e gére 10
bin yil bile yeterli degil. Bu tur derin zaman arayislarin giizel bir 6rnegi, Lee Billing'in “Five Billion Years of
Solitude” kitabidir. Bu kitap, her ne kadar giines sistemi disinda hayat arayisimizin bir hikayesi olarak yazilmis
olsa da giizel bir derin zaman arayis 6rnegi arasinda gosterilebilir.

Bizi yoneten giinlik olaylari dislindigiimiizde, hayal ederek bu anin 6tesine gegme yetenegimiz oldugunu
gorebiliriz. Sadece ge¢misi ve olasi gelecegi incelemek mimkiin olmakla kalmaz, ayni zamanda diinyaya farkl
perspektifinden bakmayi deneyebiliriz. Béylece bazi zamanlarda birbiriyle ilgisiz géziiken olaylarin ashinda iliskili
oldugunu goririz.

Piyasalarda hala “reflasyon” yani “risk on” rejimi iginde oldugumuzu distinliyoruz. Fakat 6te yandan gelen bazi
karisik sinyaller kisa vadeli diizeltme risklerin de artigini syleyebiliriz. Gegen hafta hisse senetlerinde yasanan
yukselise agiklama ariyorsaniz, ham petrol fiyatlarindaki yiizde 8'lik dislisiin de bir faktor olmasi muhtemeldir.
Dislis, uzun vadeli Hazine fiyatlarinin ylkselmesine yani getirilerin diismesine neden olan zincirleme bir
reaksiyona yol acti. Bu da diisik petrol fiyatlari ve getirilerin birlesimi olumlu bir durum sundugundan,
yatirimcilari hisse senedi satin almaya yoneltti.

Gecen hafta yine énemli bir haftaydi ve Nvidia'nin piyasa degerinin Apple'l asarak 3,0 TN dolara ulasmasi;
Meksika, Hindistan ve Gliney Afrika'da piyasayl sasirtan segim sonuglari yasandi. Uluslararasi piyasalarda
volatilite dikkat gekti. Avrupa Merkez Bankasi ve Kanada Merkez Bankasi bu hafta faiz oranlarini disirirken,
piyasalar kiiresel merkez bankasi toplulugunun gevseme dongisinin basladigini goriiyor ve Cuma gind,
beklenenden daha giiclii gelen bir baska ABD Tarim Disi istihdam raporu, ABD tahvil piyasasini sarsti. Pazar
glinl ise yapilan secimler Avrupa’nin saga nasil kaydigini gosterdi. Fransa Cumhurbaskani Macron,
parlamentoyu feshetti ve erken genel se¢im ¢agrisinda bulundu. Secimlerin ilk turu 30 Haziran'da, ikinci tur ise
7 Temmuz'da yapilacak. Biitin bu ayri haberlerin birbiriyle ilgili olabilecegini disiinmek mimkiin mi? Ortak
noktalar olabilir mi?

Meksika pesosu bu hafta ylzde 7,2 oraninda deger kaybederken, Pazartesi glinli segim sonrasi kaybin
yarisindan fazlasi gerceklesti. Meksika hisse senetleri S&P/BMYV endeksi, Pazartesi gtinkii islemlerde yiizde 6,1
oraninda deger kaybetti. Hindistan hisse senetleri Sali glinkii oturumda yiizde 5,9 oraninda deger kaybetti.

ABD tahvil piyasalarinin hareketi de gecen hafta ilgincti. Onceki Persembe giinii yiizde 4,63 seviyesinde islem
goren 10 yilhk Hazine tahvil getirileri, Mayis istihdam 6ncesinde Cuma sabahi yilizde 4,29'a geriledi. Elbette
hafta basinda bazi zayif veriler vardi. Mesela ISM (retim raporu ve 6zellikle yeni siparislerin dort puanlik disisle
bir yilin en dislk seviyesine gerilemesi hayal kirikhigi yaratti. JOLTS 8,059 milyona diiserken, ADP beklenenden
daha zayif geldi.

Gorusler "zayiflayan ekonomi yakinda FED'in gevseme dongisiinii serbest birakacak" séylemine kaydi. Piyasa
Persembe glinlinii FED'in 18 Aralik'taki toplantisi dahil iki faiz indirimini fiyatlayarak tamamladi.

Gecgen Carsamba cok ilgingti. ABD'nin hizmet agirlikli ekonomisi icin haftanin en anlamli verileri olarak
gordigim veriler tamamen goz ardi edildi. Mayis ISM Hizmetler Endeksi, 4,4 puanlik bir artisla yani tahminlerin
2,8 puan lzerinde Subat 2023'ten bu yana en yliksek degerine ulasarak yukari yonde giicli bir stirpriz yapti.
Ticari Faaliyet bileseni 10,3 puan artarak rekora ulasti. Kasim 2022'den bu yana en yiksek seviye. Fiyatlar
59,2'den 58,1'e yiikselirken, istihdam 45,9'dan 47,1'e yikseldi. Yeni siparisler 54,1'e yikselirken, ihracat
siparisleri 61,8’e ulasarak sekiz ayin en gli¢ll seviyesine ulasti.

Piyasa neden bu 6nemli veriyi gormezden geldi? Cevap net degil. Her hallikarda ISM hizmetler de tarim disi
istihdam verisi gibi bizim “inis yok” yani “reflasyon” gértsimiz ile uyumluydu.

Yurt ici veri tarafinda ise TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2024 yili Nisan ayinda 5,3 milyar dolar acik
verdi.

Boylelikle on iki ayhk cariislemler agigi Mart ayindaki 31,3 milyar dolardan 2024 Nisan ayinda 31,5 milyar dolara
hafif yukseldi.



YapiKredi

Yatirim

Nisan ayina baktigimizda hizmetler dengesi kaynakli net girisler 3,1 milyar dolar fazla verdi. Cekirdek diye tabir
edebilecegimiz altin ve eneriji haric cari islemler hesabinin Nisan’da 497 milyon dolar acik verdigini gériyoruz.
12 aylik cekirdek cari fazla ise Mart’taki 36 milyar dolardan 35.7 milyar dolara geriledi.

Finansman tarafina baktigimizda Nisan ayinda dogrudan yatirimlarda 856 milyon dolar net giris, portfoy
yatirimlarinda ise 2 milyar dolar net giris goriliyor. Detaylara baktigimizda yabanci yatirimcilar hisse senedi
piyasasinda 360 milyon dolar net alis, devlet i¢ bor¢glanma senetlerinde ise 1,4 milyar dolar civarinda net alis
yapti. Ayrica Nisan ayinda yurt disindaki tahvil ihracglariyla ilgili olarak bankalar 758 milyon dolar, diger sektorler
ise 500 milyon dolar net borglanma gercgeklestirdi. Diger taraftan diger yatirimlar altinda yurt ici bankalarin yurt
dist mevduat varliklari 3,3 milyar dolar artarken, yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduatlari ise 1,6 milyar
dolar artis gosterdi. Ayrica yurt disindan saglanan kredilerle ilgili olarak bankalar, Genel Hikiimet ve diger
sektorler sirasiyla 892 milyon dolar, 52 milyon dolar ve 140 milyon dolar net kredi kullandi.

Nisan Sanayi Uretimi ise Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmis olarak yillik bazda yiizde 0,7 azalis gésterdi.
Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis Gretim ise 2024 Nisan ayinda yiizde 4,9 daralma
gosterdi. Boylelikle (i¢ aylik ortalama Uretim artisi ylizde eksi 0,8 seviyesinde gerceklesti

Sanayi Uretiminde detaylara bakildiginda Nisan ayinda aylik bazda bitiin alt kalemlerin daralma gosterdigi
goriliyor. Ara mali retiminde ylzde 4 disls olurken, dayanikli tiiketim mali iretiminde ylzde 1,6 disUs,
dayaniksiz tiketim mali Uretiminde ylzde 2,8 diisis, enerji lretiminde ylzde 0,9 dislis sermaye mali
Uretiminde ise ylzde 11,4 disus gerceklesti.

Yillik bazda bakildiginda ise Nisan ayinda dayaniksiz tiiketim mali ve sermaye mali kalemindeki daralma 6ne
¢cikarken diger alt kalemlerin yillik bazda yikselis sergiledigi goriliyor. Ara mali, dayanikli tiiketim mali,
dayaniksiz tiketim mali, enerji ve sermaye mali iretiminde sirasiyla ylizde 1,2, yizde 2,8, ylizde eksi 3,5, ylzde
7 ve yuzde eksi 5,8 degisim gergeklesti. Ara mali, dayanikli tiiketim mali, dayaniksiz tiketim mali, enerji ve
sermaye mali Gretimi yillik artisa sirasiyla 0,5 puan, 0,1 puan, -0,8 puan, 0,8 puan ve eksi 1,2 puan katki sagladi.

Nisan verilerinin bayram etkisi de olsa ekonomide su ana kadar en net soguma isaretlerini veren veriler
oldugunu disliniiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Griin 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 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 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 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 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 gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6dnlemeyen
¢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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde 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.



