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Aylarca bizim goriisimiiz, reflasyon diyebilecegimiz “risk on” yani risk istahinin yiksek oldugu rejim icinde
oldugumuzdu. Fakat son haftalarda, “risk off” rejimine gectigimizi ifade etmistik. Risk off rejiminin 6zelliginin,
daha defansif bir durusa uygun oldugunu ifade edebiliriz.

Teknolojinin hakim oldugu Nasdaq 100 (NDX), rekor Ustline rekor kirmaya devam ediyordu ancak aylik, i¢ ayhk
ve hatta yillik en dislik seviyelere disen hisselerde artis oldu ki bu durum ¢ok normal degildi. Bu durum, son
derece dar bir katilimla endeksin ylkseldigine isaret ediyordu.

Konu, sadece ABD ile de sinirh degil ve katilim sorunu kiiresel. Tim Ulke endeksleri arasinda, kendi 50 glinliik
ortalamalarinin {izerinde islem goérme orani, ylizde 70'in lstlinden yiizde 25'in altina indi. Béyle katilim
disusleri oldugunda, tarihsel olarak MSCI Diinya Endeksi zorlanmisti. Nitekim sadece ABD degil, gordiglimiiz
diizeltme global ¢apta oldu.

Trend anlaminda bir degisimden bahsetmek igin erken olsa da piyasa rejimi bizce “risk off” olarak devam ediyor.

Son yayinlanan 6n PMI verilerine gore, Amerika'nin hizmet sektorii ve Gretim Temmuz ayinda belirgin bir
sekilde farkhlasti. S&P Global'in gostergesi, hizmet faaliyetinin 28 ayin en hizli artisini gosterdigini gosterdi.
56'lik manset kolayca tahminlerin (izerine ¢ikti ve Haziran'in hizina gére marjinal bir ivmelenme gosterdi ki bu
da basli basina glcli bir rakamdi. Buna karsilik, ABD'deki fabrika faaliyetleri bu ayin basinda daraldi. Bu durum
gostergede, 2024'Un ilk 50 alti okumasiydi. ikisi arasindaki fark, bir yildan fazla bir siiredir en genis olaniydi.
Uretim tarafinda, yeni siparisler de keskin bir sekilde yavasladi. Yani hizmet ve talep giiclii kalirken, Giretimin
zayifladigini gérilyoruz. Bu durumun, enflasyonist baskilar yaratmasi olasi duruyor.

ABD Baskani Joe Biden, adayliktan geri cekildi ve Baskan Yardimcisi Kamala Harris'i destekledigini agikladi. Baska
birinin Harris yerine, Demokratlarin adayi olmasi ise oldukg¢a zor goriinliyor ama bu ihtimali tamamen goz ardi
edemeyiz. Demokratlarin kongresi 19 Agustos'ta gergeklesecek. Dolayisiyla, eger birisi meydan okuyacaksa,
bunun ¢ok 6ncesinde ivme kazanmis olmasi gerekir. Bu aday igin ciddi bir destek olusmadigi siirece Harris'in
yerini almak zor gibi gériintyor.

Clinton ailesi, Harris'i desteklediklerini acikladilar. Potansiyel rakipler Newsom ve Buttigieg de Harris'e destek
verdi. Anketler agisindan, Trump ile Harris arasindaki eslesme, son zamanlarda Biden'la karsilastirildiginda biraz
daha yakin goriinlyor. Hatta; anket toplamlarina gére Trump, ulusal diizeyde 3 puan yerine Harris’e karsi 1,9
puan 6ndeydi. Son durumda, dikkatlerin artik tamamen Harris'te olmasi muhtemel oldugundan, éniimuzdeki
birkag glin ve hafta icinde bu durum, her iki yonde de belirgin sekilde oy degisimlerine neden olabilir.

Harris ile Cumhuriyetcilerin dnemli bir Gistiinliik saglama sansi azaldi gibi gériiniiyor. Oniimiizdeki désnemde, en
dnemli konu Harris’in yardimcr aday secimi olacak. Ozellikle orta-bati ve giiney bélgelerden oy alabilecek bir
aday ile yarisin daha yakin gecmesi olasi duruyor. Sadece baskanlik yarisi degil, kongrenin de durumu piyasalar
acisindan 6nem teskil ediyor. Kongrenin Demokratlarda oldugu, baskanhgin Trump da oldugu bir senaryo bizce
piyasalar tarafindan koti algilanmayabilir.

Oniimizdeki surecte, daha ¢ok bilinmeyen var. Buna ek olarak; artan belirsizligin volatiliteleri yiikseltip,
piyasalarda daha derin bir diizeltme yaratma ihtimalinin de s6z konusu oldugunu soyleyebiliriz. Mevsimselligin
de yavas yavas piyasalarin aleyhine dénmeye baslayacagini disiiniiyoruz. Ozellikle Eylil ayi, piyasalar igin
genelde zor bir ay olmustur. Piyasalarin hala “risk off” rejimi iginde kaldigini diisiiniiyoruz.

Teknoloji sirketlerinin kazanglari, ABD'deki yavaslama "korku'"su, hatta eski NY FED Baskani Dudley gibi
"sahinlerin" Temmuz ayinda kesinti ¢agrisi yapmasi, gevsemesi, daha glcli yen‘in carry trade’ler de ¢oziilme
yaratmasi gibi konular piyasalari etkiledi.

Turkiye'de ana makro konu; enflasyon ve cari acik tizerinde genis kapsaml sonuglari olan i¢ tiiketimin hizi
olmaya devam ediyor. Verilerin ¢oguna gore 6zel tiketim, 2024'lin baslarinda gli¢lii kalmay! sirdirdi. Fakat
son aylarda ivme kaybini gosteren veriler var.

Merkez Bankasi’'nin i¢ talebin sogumasina odaklandigi bu ortamda hem tiiketici gliven endeksi hem de gliven
endekslerinin istenilen yonde isaretler oldugunu disiiniyoruz.

TCMB sadelesme adimlarina devam ediyor ki biz bunu olumlu karsiliyoruz. Moody’s’ten ise iki basamaklik bir
not artisi geldi. Yilin basinda yayinladigimiz strateji raporunda da bahsettigimiz gibi biz not artislari bekliyorduk.
Bu artislarin, devam edecegini de disinlyoruz.

Kisa vadede bir diizeltme bekledigimizi, gecen ay yayinladigimiz raporda paylasmistik. Hala diizeltme icindeyiz
ama Turkiye sermaye piyasalarina iliskin olumlu ancak segici gériisiimuzi siirdiiriiyoruz.
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Turk hisseleri ise 2024 yili basindan bu yana, dolar bazinda getirisiyle diinyada birinci sirada yer aliyor.

F/K'lar gelismekte olan ulkelere gbre halen yuzde 57 civarinda, yani 2006'dan bu yana yizde 30'un iki kati
iskonto seviyesinde olmasi dikkat ¢cekiyor. Not artislarinin devamini beklememizin, orta trend agisindan olumlu
goristiimuziin sebeplerinden bazilari oldugunu belirtelim.

Altin ise kisa vadede diizeltme riski ile karsi karslya olsa da son yillarda oldugu gibi varliklar arasinda favori
varligimiz olmaya devam ediyor.

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. 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 iriin 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 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 goruslerle hemfikir olmamasi mamkiindr.
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 cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme 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 tzerinde 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 Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



