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Ciddi Bir ikilem

Yer ¢cekimsel mercekleme kesfinin, Blylk Patlama'nin sisme modellerine kanit sagladigina dair argimanlar var.
Bunlar, ¢oklu evrenin bir versiyonunu ima eden kozmolojik modellerdir. Esasen bizim evrenimizin; bir dizi
evrenden sadece biri oldugu, ¢cok ¢cok daha biiyik bir evrenin kiigik bir bélgesi oldugu fikrini séyleyebiliriz. Hatta
belki fizik ve matematik yasalarinin bile, bir bolgeden digerine farklilik gosterdigi fikri de yine kozmolojik
modeller arasinda olabilir.

Bir soruyu derinlemesine distnirken, diger yandan baglam saglamasi icin tarihe bakmanin her zaman yararli
bir ilk adimi oldugunu dislintrim. Diger pek ¢ok sey gibi, evrenin hiclikten basladigi fikri de nispeten yeni bir
fikir olarak karsimiza cikiyor. Hicbir seyle baslayan bir diinya fikri icin 1600'lerde Leibniz'e kadar beklemek
zorunda kalacaktik. Leibniz ¢ok ilging bir karakter. Oyle ki kozmolojiler, hayal ederken, Newton'la ayni zamanda
bagimsiz olarak kalkiliist icat ediyordu.

Biyilk Patlama'nin kabul gérmesi ile kozmologlar, filozoflar ve teologlar, Leibniz'den bu yana, uykuda olan
sorularla karsilasti, potansiyel olarak higlikten ortaya ¢ikan bir evrenin varligiyla yizlesmek zorunda kaldilar.
Evren nasil higlikten ortaya ¢ikti?

David Deutsch, The Fabric of Reality adli kitabinda "Var olan her seyi anlamaya su anda veya gelecekte yakin
olabilecegimize inanmiyorum" der.

Hayatin yansimasi olan piyasalarda da benzer bir durum var. Her seyi anlamamamiz pek miimkiin olmuyor. Bu
durumlarda tahminler, ¢erceveler ve modeller ile ilerliyoruz. Bizce piyasa rejimi reflasyon yani "risk on"
rejiminden, stagflasyona yani "risk off" rejimine gecis yasadi. Bunun 6nemli bir degisiklik oldugunu
disiniyoruz.

Gegen hafta ABD, iki yillik Hazine tahvil getirileri 14 baz puan diiserek 27 Mart'tan bu yana en diisiik seviyesine
yani ylizde 4,60’a geriledi. On yillik tahvil getirileri ise 12 baz puan dusisle ylzde 4,28'e geriledi. Bylece mart
ayindan bu yana en disiik seviyeye yakin seyretti. Gosterge MBS getirileri ise 16 baz puan dislsle ylizde 5,73'e
geriledi. Bu dayine mart ayindaki en dislik seviyelere yakin oldugunu gosteriyor. Piyasa, haftayl FED'in 18 Aralik
toplantisi dahil ylizde 4,82 politika faizi fiyatlayarak tamamladi. Bu da iki indirim arasinda 51 baz puanlik bir faiz
indirimi anlamina geliyordu.

Bono ve tahviller; ekonomik yumusama belirtilerini fiyatlarken, 6zellikle ¢ekirdek enflasyondaki yapiskanhgi
pek fiyatlamiyor. FED'in is glicl piyasasi performansinin 6neminin farkinda olan piyasalar, gecen haftaki haziran
ay! tarim digi istihdam ve ADP verilerine tepki verdi. Toplam tarim disi istihdam, beklenenden daha gliclii bir
sekilde 206.000 artarken, 6zel sektor istihdami beklenenden anlamli bir sekilde 136.000 daha zayif artis
gosterdi. Onceki ayin verileri asagi yonlii revize edildi. ADP'de is kazanimlari 165.000 ortalama tahmine karsilik
150.000 olarak agiklandi.

Finansal kosullar, olaganiistl derecede gevsek kaliyor. Bu arada tahvil piyasasi, daha disiik getirilere yonelik
bir egilim gelistirdi. Daha glicli veriler g6z ardi edilme egilimindeyken, zayif ekonomik verilerin ardindan
getiriler hizla dusiyor.

Belki daha da ilging olani, kredi ve hisse piyasalari arasindaki farklilasma. Gegtigimiz birkag yila gére en riskli
(BBB) ve en glivenli (AAA) yatirim yapilabilir krediler arasindaki fark yaklasik iki ay énce dibe vurdu ve hisse
senetleri yikselirken bile, iki ayin en yiiksek seviyesine yaklasiyor. Genellikle bu spread hisse senetleri dlstsi
ile artar.

Nasdaq100 bu hafta ylizde 3,4 artisla, tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Daha dnce de bahsettigimiz
gibi katihm azalirken, para ivmesi giiglii olan varliklara ydnelebiliyor.

Parasal diizensizligin uzun vadeli yan etkileri oldugunu anlamak énemlidir. Benzeri gériilmemis borg ve parasal
enflasyon, tarihi varlik enflasyonunu ve servet esitsizligini korikledi. Esitsizlik diizeyi ve spekdlatif aktivitenin
yogunlugu artikca; Wall Street, Federal Rezerv'in ve kiiresel merkez bankalarinin bir inme riskini goze
alamayacagina dair gliveni artarken sistemik kirilganliklari da artiriyor.

Bizce FED, faiz indirimlerinin sinyalini verirken, faiz artirrmlarini masadan kaldirmakta hata yapti. Bu FED'in
yeterince siki mali kosullar uygulamamasini sagladi. Ancak piyasalar tarihi zirvelerdeyken, faiz indirimlerine
gitmek ne kadar dogru? Mali kosullar daha da gevserken enflasyon ne kadar disebilir? Bizce bu ciddi bir ikilem.

Tarihi olarak stagflasyon rejimlerinde ana varlik siniflarindan istikrarli bir sekilde pozitif olarak ayrisan tek
varligin altin oldugunu distniyoruz. Altinin bu hafta ylzde 2,8, gimisin ise ylizde 7,1 yikseldigini belirtmekte
fayda var. Acaba bunlar sadece diisen faizlere mi tepki veriyor yoksa stagflasyon riskinin ve finansal varliklarin
kiriliganhginin kokusunu mu ahyor?
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Yurt icinde enflasyon verileri aciklandi. TUiK’in acikladigi verilere gére TUFE 2024 Haziran ayinda bir 6nceki aya
gore yiizde 1,64 artis gdsterdi. Bloomberg anketine gore ortalama beklenti, manset TUFE’nin aylik bazda yiizde
2,2 artig géstermesi yoniindeydi. Yillik TUFE artisi ise Mayis’taki ylizde 75,45’ten haziran ayinda yiizde 71,60’a
geriledi. TUFE yilbasina gore yiizde 24,73 ve on iki aylik ortalamalara gore yiizde 65,07 olarak gergeklesti.

Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamh TUFE C endeksi aylik bazda yiizde
1,73 artig gosterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis beklentilerden diisiik yonde yiizde 71,41’e geriledi.
Ayrica Mayis ayinda yurt ici Uretici fiyat endeksi, aylik bazda aylik yiizde 1,38 artis gosterirken Y-UFE’deki yillik
artis ylizde 50,09 oldu.

TUFE endeksinde detaylara baktigimizda, haziran ayinda aylk bazda ana harcama gruplari itibariyla en cok
azalan ana grup eksi ylizde 0,58 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2024 yili haziran ayinda bir dnceki aya
gore artisin en yliksek oldugu ana grup ise yizde 3,79 ile konut oldu.

TUFE endeksinde agirlig ylizde 24,98 ile en yiiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik bazda yiizde
1,78 artis, agirligi yizde 14,2 olan konut grubunda yizde 3,79 artis, agirhigi ylizde 17,35 olan ulastirmada ise
yuzde eksi 0.13 artis gergeklesti. Ayrica mal grubunda aylik bazda yiizde 0,91 artis goriiliirken hizmet grubunda
ise yuzde 3,31 artis gergeklesti.

Hizmet grubundaki yillik artis ise ylizde 95,27 oldu ve yizde 90’larin lstlindeki seviyesini siirdlirmeye devam
etti. Ozellikle hizmet sektériindeki bu yiiksek seviyelerdeki yapiskanlik, i talebin hala cok ivme kaybetmedigine
dair bir isaret ve dezenflasyon i¢in baslica risklerden biri gibi duruyor.

Haziran ayinda manset TUFE’ye konut yiizde 0,55 ile en fazla katki yaparken onu yiizde 0,44 ile gida ve alkolsiiz
icecekler ve yiizde 0,28 ile lokantalar izledi. Azaltici yonde katki yapan kalemler ise yiizde eksi 0,04 giyim ve
ayakkabi ve yilizde eksi 0,02 ile ulastirma oldu.

Cekirdek diye tabir edilen 6zel kapsamli TUFE gdstergelerine baktigimizda ise dnceki birkac aya nazaran daha
olumlu bir tablo var.

Piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamli TUFE C endeksi aylik bazda beklentilerden iyi yiizde 1,73 artis
gosterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis ise yiizde 74,9’dan yiizde 71,41’e geriledi. Diger cekirdek
gostergelerden; A endeksi, B endeksi, D endeksi ve E endeksi haziran ayinda bir 6nceki aya gore sirasiyla ylzde
1,59, yuzde 1,90, yiizde 1,83 ve yiizde 1,73 artis gosterdi. F endeksi ise aylik ylizde 1,53 artis gosterdi.

Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B, TUFE D ve TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 72,98, yiizde 70,4, ylizde 71,98 ve
ylzde 71,74’e yikseldi. F endeksi ise yillik bazda yizde 70,79 artis gosterdi.

Sonug itibariyla, aciklanan verileri olumlu buluyoruz. Ozellikle hizmet sektdriindeki, bu yiiksek seviyelerdeki
yapiskanlik i¢ talebin hala ¢ok ivme kaybetmedigine dair bir isaret ve dezenflasyon igin baslica risklerden biri
gibi duruyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim 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 Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 gilvenilir 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 boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, 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 misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm 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
dolaylh 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 igindir. 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.



