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Gelecek Zaten Burada

Genelde kiyamet kehanetleri, iyi senaryolardan daha fazla ses getirir. Bunun sebebi, muhtemelen evrim
tarafindan bu sekilde programlanmis, yani risklere daha fazla odaklanma egiliminde, olmamizdan
kaynaklaniyor. Fakat dengeli bir bakis agisi igin 6zellikle 6n yargilarimizin farkinda olmamiz gerekir.

Thomas Malthus'un 6ngoriisu tarihsel olarak iyi bir 6rnek. Malthus, 1798'de yayinlanan “An Essay on the
Principle of Population” adli eserinde aslinda tarihin en ¢ilgin iyimserlerinden birine yanit veriyordu. Yanit
verdigi ise Nicolas de Condorcet “Sketch for a Historical Picture of the Progress of the Human Spirit”, adl
eseriydi. Bu esere gore tarih strekli bir ilerlemedir bu tir bir ilerlemeyle bir glin insanlik biyolojik 6limsazlGga
yakalayabilir diye iddia ediyordu.

Malthus'un gozlemledigi gibi, insan nlifusu geometrik veya katlanarak artarken, gida Gretimi ise dogrusal bir
sekilde artiyordu. Enviroment Social Governance (ESG) dahil bugiinki bircok popiler tartismanin kdkenlerine
baktigimizda, hangi taraftan ariyorsaniz, Condorcet ve Malthus’u bulabilirsiniz.

Malthus’un kitabinin zamanlamasi daha kotli olamazdi. Tarimin makinelesmesiyle, Kuzey Amerika ve
Avrasya'nin i¢ kesimlerine yerlesme, diinyaya sayisiz tonlarca gida ekleyecekti. 19. ylizyil ayni zamanda gelmis
gecmis en onemli buluslardan olan, Haber-Bosch icadi ve nitrojen donglisini gordi. Bu sayede azot
bakimindan zengin glibre ve bdyle fosil yakitlar kullanilarak yapilacakti.

Butln bunlar, Paul Ehrlich'in 1968 tarihli “The Population Bomb” kitabi baska bir anti Malthusgu 06zellik
tasiyordu. “Yesil Devrim” olarak adlandirdigi olay, azotlu giibreler, bitki yetistirme ve pestisitlerin karisimiyla
karamsar tahminlerin yanls oldugunu kanitladi.

Buglin Malthuscular kitlesel acliktan pek bahsetmiyorlar ancak Malthus'un temelindeki fikre gére diinyanin
biyolojik sisteminin sistemik sinirlara sahip ve insanlarin kendilerini asmaya yonelik bir biytime egilimi var. Bu
gorisu gercekten ciddiye almamiz gerekiyor. Her ne kadar bu sinirlarin tam olarak ne oldugu konusunda
bilgimiz olmasa da orada sinirlar oldugundan emin olabiliriz.

Her tlrli tahminde dikkatli olunmasinin nedeni, gelecegin 6ziinde bilinemez olmasidir. Determinist
kotlimserligin karsiti genellikle determinist iyimserliktir. Buna gore geg¢miste bizi her zaman kurtaran bir sey
vardir. Genellikle insanin yaraticiligl, yani teknoloji bizi gelecekte de kurtaracaktir. Her iki determinizme de
kuskuyla yaklasmak lazim, kaderimiz kendimizi yok etmek degil ama gelecegimiz bizim yapacaklarimiz
tarafindan da etkilenecek.

Cogu bilim insaninin uyardigi gibi su anki gidisat diinyada yasam agisindan riskli gériintiyor. Paolo Bacigalupi,
mevcut zorluklari ¢ozmede basarisiz olursak gelecek ylzyillarin nasil gériinebilecegine dair distopik vizyonlari
hayata geciren bir romanci olarak karsimiza ¢ikiyor. Bacigalupi'nin, “Windup Girl” romaninda sundugu 23.
ylzyil, higbirimizin yasamak isteyecegi tiirden bir yer degil. Romanda bahsedildigi lzere; kiresel 1sinma,
denizlerin felaket seviyesinde yikselmesine neden oldu. Ek olarak; ucuz ve bol enerji ¢cagl da sona erdi. 23.
ylzyilda yasayanlar, su anki doneme genisleme dedikleri altin ¢ag olarak bakiyorlar.

Romana gore 23. yizyllda en ¢ok degisen sey, canlilar dinyasi ve o6zellikle de gidayla olan iliskimiz.
Bacigalupi'nin 0Ozellikle ¢ikarimda bulunmakla ilgilendigi sey, biyoteknoloji ve tarim ticaretinin gidanin
milkiyetini ele gecirmeye calismasiydi. Genlere telif hakki verilmesi, ciftcilerin yeniden kullanmasinin
engellenmesi, biyo-arastirma yapilmasi. Bacigalupi’ye gore sirketler genetik 6rneklerin telif hakkini aldiginda ve
bu biyolojik bilgi ve materyalin toplandigi insanlara tazminat ddemeden yerli bilgiden yararlandiginda bu biyo-
korsanliga dondsur.

Bltlin bunlara bakinca acaba William Gibson'in dedigi gibi "Gelecek zaten burada ancak esit olarak
dagitiimamis mi?” diye soruyor insan.

Bizim rolimizi de biraz bilim kurgu yazarlarinin roli gibi disinebilirsiniz. Yani bu rol, ginimizin baz
unsurlarini alip onlari nereye gotireceklerini tahmin etmek olarak 6zetlenebilir.

Bunlari yaparken de biz 6zellikle hangi piyasa rejimi icinde oldugumuzu anlamaya calismakla basliyoruz. iginde
bulundugumuz rejimin hala bir “risk on” yani risk istahinin yiksek oldugu bir rejim oldugunu belirtebiliriz. Kisa
vadede dizeltme riskinin artigini distinsek de kiresel riskli varliklar igin goértsimiiz olumlu olmaya devam
ediyor.

Kisa vadeli bazi asiriliklar ve katilimin darlasmasi bize kisa vadede diizeltme riskinin yikseldigini distindriyor
ama trend anlaminda olumlu olmaya devam ediyoruz.
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Ornegin, gectigimiz ay S&P500 teknoloji sektori, ézellikle yari iletken endiistrisinde yapay zeka hisselerine olan
talebin etkisiyle yikselis yasadi. Bu olumlu fiyat momentumu, sektorii 20 ve 200 giinlik hareketli ortalamalarin
oldukga Uzerine ¢ikardi. Bu nadir gorilen bir sey ve diizeltme olasiligini artiriyor bizce. S&P500 teknoloji sektori
20 glnlik ortalamanin yaklasik ylzde 8 ve 200 ginlik ortalamanin yaklasik ylzde 27 Uzerinde. Piyasa
tarihcesine baktigimizda, bir sonraki ayda zorluk yasama egilimini gériiyoruz ve daha 6nceki 6rneklerde bir
sonraki aylarda kayiplar kazanglara nazaran ciddi agir basiyor.

Ayrica, teknolojinin hakim oldugu Nasdaq 100 (NDX), rekor Gstiine rekor kirmaya devam ediyor ancak aylk, ¢
aylik ve hatta yillik en disuk seviyelere diisen hisselerde artis oldu ki bu durum ¢ok normal degil. Gecen Cuma
itibariyla, 52 haftanin en yiksek seviyelerinde en diistik seviyelere kiyasla yizde 3'ten daha az hisse senedi
vardi. Bu da son derece dar bir katilim ile endeksin ylikseldigine isaret ediyor.

Konu sadece ABD ile de sinirli degil. Katilim sorunu artik kiiresel. Tim (ilke endeksleri arasinda kendi 50 giinliik
ortalamalarinin lizerinde islem gérme orani ylizde 70'in Gstiinden ylzde 25'in altina indi. Boyle katilim diistsleri
oldugunda tarihsel olarak MSCI Diinya Endeksi zorlandi.

Bunlar bize kisa vadede diizeltme riskinin yikseldigini diisiindiriiyor ama trend anlaminda piyasa rejimi “risk
on/off” olarak degismedikge olumlu olmaya devam ediyoruz. Tarihsel olarak da gelismekte olan Ulke
piyasalarinin olumlu mevsimsel déneme girdigini not ediyoruz.

Gegen hafta kiiresel piyasalar agisindan nispeten sakin ama ilging bir haftaydi. Ozellikle bazi ayrismalar dikkat
¢ekti ve William Gibson'in dedigi gibi "Gelecek zaten burada ancak esit olarak dagitiimamis" mi diye sordurdu.

ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri bu hafta Mart ayindan bu yana en dislk seviyesinde islem gordi. Ayrica
piyasa fiyatlamasi agisindan FED’den iki faiz indirimi fiyatlamaya basladi.

ileriye déniik gostergelere gelince, finansal kosullar olaganiistii derecede gevsek kaldig siirece ekonominin
anlamli bir sekilde zayiflayacagina dair siiphelerimiz devam ediyor. Bizim senaryomuz “inis yok” olmaya devam
ediyor. Fakat piyasalar birka¢ hafta onceki gigli hizmetler ISM verisini géz ardi etmisti. Cuma ginki
beklenenden giiglii PMI verileriyle “inis yok” tezimiz desteklendi ama piyasalar bunu da goz ardi etti. imalat
PMI'nin Mart ayindan bu yana en yiiksek seviyeye yani 51,7’ye yiikseldi. istihdam bileseni ise Eyliil 2022'den bu
yana en giicli seviyeye ulasti.

S&P Kiresel Piyasa Enformasyonu Bas Ekonomisti Chris Williamson'e gore: “Artan talep ekonomiyi etkilemeye
devam ettidi icin yiikselis genis tabanli. Her ne kadar hizmet sektériiniin 6nciiliigiinde gliglii yurt ici harcamalari
yansitsa da, genisleme imalat sektériinde devam eden toparlanmayla destekleniyor.”

Tabii ki ekonominin zayif oldugu noktalar da var ama genel ekonomi, enflasyonist baskilari sirdirmek ve FED'i
kenarda tutmak icin yeterli ivmeyi koruyor aslinda. Atlanta FED GDPNow gostergesi ylzde 3,0'in (izerinde
kalmayi strdiriyor.

Bir yandan da riskler ve potansiyel kirilganliklar devam ediyor. Mesela 6énemli ama ¢ok bahsedilmeyen
risklerden biri “private credit” denilen 6zel kredi alani. Ozellikle, IMF'nin yakin yayinlanan Kiiresel Finansal
istikrar Raporu'nda yer alan “The Last Mile: Financial Vulnerability And Risks”, 2024. Bu konuda énemli veriler
sunuyor ve risklere dikkat ¢ekiyor.

30 Haziran ve 7 Temmuz tarihleri arasinda yapilacak Fransa segimleri hizla yaklasirken, kiiresel piyasalar
olusabilecek potansiyel riskleri gérmezden geliyor. Yatirimcilarin asiri sagci lider Marine Le Pen'in ulusal
secimleri kazanmasi durumunda Baskan Emmanuel Macron ile galisacagina dair glivencelerine agirhk
vermesiyle piyasalar sakindi.

Le Pen'in yorumlari, piyasalari rahatlatti. Bunun lzerine Pazartesi Fransa / Almanya 10 yillik tahvil getiri farki
daraldi. Ancak hafta sonuna gelindiginde spread yani fark 12 yilin en yiiksek seviyesi olan 80 baz puana ulasti.
Fransa'nin 10 yillik tahvil getirileri bu hafta sekiz baz puan artis gostererek Portekiz tahvillerini bes baz puan
asti ve ispanya'nin sekiz baz puan yakinina geldi.

Avrupa'da ortaya c¢ikan potansiyel siyasi riskin artmasi durumunda ABD dolari giiglenirken kiresel bir “risk off”
dizeltmesi yasatabilir.

Yurt ici makro veriler alaninda ise merkezi yonetim bitge Mayis ayinda, bes ayin ardindan ilk kez fazla verdi.
Bltge fazlasi gegen yilin Mayis ayindaki 118,9 milyar TL seviyesinin ardindan bu yil 219,4 milyar TL olurken, faiz
disi fazla ise ayni donemde 221,6 milyar TL'den 330,1 milyar TL’ye yikseldi.

Bu sekilde 12-ayhk toplam bitce acigi Nisan ayindaki 1.683,8 milyar TLlik seviyesinden Mayis’ta 1.583,3 milyar
TLl'ye geriledi, faiz disi acik ise ayni donemde 779,8 milyar TL'den 671,4 milyar TL'ye azaldi.
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Ocak-Mayis doneminde kiimilatif bitge dengesi ise gecen yilki 263,6 milyar TL'lik acigin ardindan, bu yil 471,9
milyar TL'lik agiga cikti. Faiz disi denge ise ayni donemde 25,7 milyar TL agiktan 3,2 milyar TL fazlaya déndd.
Vergi gelirleri Mayis ayinda yillik yizde 77,1 yikseldi. Detaylarda, vergi gelirlerindeki artista 6zellikle KDV ve
gelir vergisindeki artislar dikkat ¢ekiciydi. Bu sekilde Mayis ayinda Merkezi Hikimet Gelirleri ylizde 83,3 yillik,
yukselis ile 1.007 milyar TL'ye artis gosterdi.

Giderler tarafinda ise, faiz harcamalari gegen yilin ayni ayina oranla ytzde 7,7’lik bir yiikselis kaydederken, faiz
disi harcamalar ise ylzde 106,6 artti. Boylece toplam Merkezi Hikliimet giderleri gecen yilin ayni ayina gore
ylzde 83 oraninda artarak 787,7 milyar TL oldu.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan Tiiketici Giiven Endeksi ise Mayis ayinda 80,51 iken
Haziran ayinda ylizde 2,7 oraninda azalarak 78,3 oldu. Bu oran 2024 yilinin en dislk seviyesi olarak karsimiza
cikiyor.

Guven endekslerindeki durum ise soyle: Mevsim etkilerinden arindirilmis giiven endeksi Haziran ayinda bir
onceki aya gore hizmet sektériinde yizde 1,5 oraninda azalarak 115,4 degerini, perakende ticaret sektoriinde
ylzde 2,6 oraninda azalarak 108,8 degerini ve insaat sektoriinde ylizde 0,5 oraninda azalarak 87,9 degerini aldi.

Merkez bankasinin i¢ talebin sogumasina odaklandigi bu ortamda hem tiiketici giiven endeksi hem de
yukaridaki gliven endekslerinin istenilen yonde isaretler oldugunu disliniiyoruz.

Piyasalarin bundan sonra odaklanacagi yurt ici noktalardan biri PPK, gri listeden ¢ikmanin yaninda yeni maliye
tedbirleri de olacak.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirm 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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
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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 icerigi 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, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu 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 sonugclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi muamkanddar.
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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel 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, sunmayi 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 gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



