Yalemdl Uzman Gorusu

Yatirm 5 Eylil 2024

Donis sinyalleri?

insanlik tarihindeki en etkili bireylerden bazilarinin, neredeyse hi¢ kimsenin kim olduklarini bilmeyecek kadar
kamuoyunun bilincinden kagmayi basarabilmeleri gariptir. Peki ya size yaklasik 900 yil 6nce yasamis bir kisinin
fikirlerinin Protestan Reformu'ndan Fransiz Devrimi'ne, Rusya ve Amerika'ya 6zgi milliyetgilik tlrine kadar
her seyin merkezinde yer aldigini sdyleseydim?

12. yuzyildan kalma, Joachim de Fiore adindaki kesis, yukarida siralanan tiim diigiince sistemlerinin ve siyasi
hareketlerin olusumunda gecerli bir figir olmakla kalmayip, ayni zamanda bizzat gelecek fikrinin icat
edilmesinde de ciddi bir itibara sahip desek yanlis olmaz.

13. ylzyildan itibaren insanligin uzaydaki konumunu daha net bir sekilde anlamaya yonelik girisimler oldu ve
bu girisimlerden bazilari gercekten de dahiyaneydi. Hatta Biylk Patlama ve Coklu Evren gibi glincel fikirlerin
habercisi oldugu sdylenebilir. Bu, son zamanlarda, biyik ol¢lide unutulmus bir baska Orta Cag figlirii olan
Robert Grosseteste'nin galismalari Gzerinde beseri bilimler, matematikgiler ve bilim insanlari arasindaki
harika bir is birliginde gosterildi.

insanin yasam standartlarindaki, teknolojik kapasitedeki ve bilimsel anlayistaki gelismeler, nihai sona
ermeden Once salt bir ¢okis olarak gorilen bu Orta Cag'a ait gelecek fikrini baltalamadan 6nce, bunu felsefi
ve teolojik olarak yapti.

Kiresel tahvil getirileri bu hafta yikselise gegti. ABD konut fiyat enflasyonu ve Conference Board Tiiketici
Giveni beklenenden daha giiclii ¢iktl. 2. ceyrek GSYiH yiizde 2,8'den yiizde 3,0'a revize edildi ve Kisisel
Tiketim ise ylzde 2,2'den yiizde 2,9'a yikseltildi. Temmuz ayinda kisisel harcamalardaki yizde 0,5'lik artis,
bir yillik biylimeyi yizde 5,3'e yiikseltti.

Son 37 yilda FED sadece 50 baz puanlik kesintiyi resesyona dogru yaparken ABD verileri bir resesyonun
yaklastigini gostermiyor. Dolayisiyla yarim puanlik bir indirim su anda pek mimkin goérinmiyor. FED
ekonomik yavaslamaya beklenenden daha erken tepki verdi. Cekirdek enflasyonun dniimizdeki birkag ay
boyunca muhtemelen ylzde 2,6-2,7 civarinda; FOMC 50'leri, 25'ler konusunda heniiz ayni fikirde degiller.
Yukarida belirtildigi gibi 50 baz puanlik bir faiz indirimi, FED'in resesyon bekledigini ima etmek anlamina gelir
ki bu FED'in yanhslikla dnermek istemeyecegi bir seydir.

ABD ekonomisinin olaganisti performansi ve biyik biitce acigl, ABD'ye yabanci yatirim i¢in doyumsuz bir
istah sundu ve buna coskulu getiri avcisi yabanci yatirimcilar da eslik etti. Artik blyliime yavasliyor ve oranlar
distyor, bakalim nasil sonuglanacak?

Hisse senedi piyasasi iyimserleri, sicak teknoloji hisse senetlerinden daha ucuz ancak yine de biylimeye
duyarl hisse senetlerine dogru bir rotasyon iginde oldugumuzu 6ne striiyor. Tahvil yatirnmcilari, oranlar
diisse bile getirilerin cazip olmaya devam edecegini ve spread’lerin oldukg¢a direngli oldugunu belirtecek.

Guvercin donlsleri ve faiz indirimi sinyallerinin, agresif kaldiraglh spekilasyonlarin oldugu bir ortamda
tehlikeli bir is oldugunu soyleyebiliriz. Gevsek finansal kosullar ekonominin ve piyasalarin bazi bélimlerine
likidite fazlalig1 yagdiriyor. Finansal kosullar asiri derecede gevsek kaliyor ve bu da yukari yonli ekonomik ve
enflasyon sirprizlerinin olasiligini artiriyor. Bunlar piyasalarin yeni zirveleri gérmesini saglayabilir ama
ardindan bir diizeltme gérme olasiliginin yiksek oldugunu disiinliyoruz.

Bizim piyasalar i¢in uzun vadeli olumlu gériisimiiz devam ediyor. Kisa vadeli bir diizeltme bekliyorduk, bu da
gerceklesti. Bu diizeltmenin henliz sonuna geldigimize dair yeterince veri yok. . Henliz erken olsa da
onlimuzdeki aylarda enflasyon verileri izin verirse TCMB’den faiz indirimi fiyatlamasi beklentisin
olusabilecegini diistiyoruz. Bizim beklentimiz en erken 2024 sonundan once faiz indirimi olmayacagi ama
piyasa bunu 6nden fiyatlandirmaya baslayabilir.

Favori varliklarimizdan altinin ise makro ortam altin fiyatlarinin yikselmesine olanak sagliyor. Dugin ve
festival sezonunun 6ncesinde Hindistan'dan baslayip, yilin ilerleyen dénemlerinde Cin'in takip etmesiyle
alimlarin talebi artirmasi olasi gériiniiyor.

Ekonomik tarafta, Agustos ayina iliskin veriler son birkag ayda sektorlerde lretim tarafinda genele yayilan
yavaslama egiliminin slirdigline isaret ediyor. Bu yavaslamada dis talep daha etkili olurken, veriler sert bir
yavaslamadan ziyade kademeli bir sogumayla daha uyumlu bir seyir izliyor. Gelecege yonelik beklentiler de
bu egilimin kisa vadede benzer sekilde devam edecegi yoniinde sekilleniyor.

Haziranda 2,4 puan disis kaydeden mevsimsellik etkilerinden arindiriimis TUIK Ekonomik Giiven Endeksi,
Temmuz ayinda da 1,4 puan azalarak 94,4'e, son 11 ayin en dislk seviyesine geriledi.
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Detaylara bakildiginda, manset endeksteki gerilemenin genele yayildigi goriliyor. Bu dogrultuda, tiiketici
glveninde 2,4 puanlk bir dislis yasanirken, bunu reel kesim glivenindeki 1,8 ve perakende ticaret
sektoériindeki 1,7 puanlik azalmalar izliyor. Hizmet sektéri gliveni 1,3 puan disis kaydederken, insaat sektori
giveniise 0,8 puan azaldi.

Tlrkiye’nin dis ticaret dengesi Temmuz ayinda 7,3 milyar dolar agik verdi. Rakam, gecen yilin ayni ayindaki
12,5 milyar dolarlik agigina oranla oldukga diisiik. Bu sekilde Ticaret Bakanligl 6n verilerinin de isaret ettigi
gibi 12 aylik toplam acik, Haziran’daki 87,7 milyar dolarlk seviyesinden Temmuz’da 82,4 milyar dolara diists
kaydetti.Tiiketim mallari ithalati yillik bazda uzun bir siredir ilk defa yillik yizde 3,2 diisus ile geriledi.

TUIK’in acikladigi rakamlara gdre Gayrisafi Yurt ici Hasila 2024 yilinin ikinci ceyreginde reel olarak bir &nceki
yilin ayni ¢eyregine gore ylizde 2,5 bliyiime gosterdi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH bilylimesi zayiflamaya isaret ederek bir dnceki ceyrege gore
ylzde 0,1 biylime gosterdi. Bloomberg’'de yer alan piyasa beklentisi ise ylzde eksi 0,5 idi.

Verilerin detayina baktigimizda harcamalar yontemi ile ikinci ceyrekte biiylimeye biiylk 6l¢lide i¢ talep ve net
dis talepten pozitif katki geldigini, stok degisimlerinden ise negatif katki geldigini goriiyoruz. Hanehalki
tiketimi bu yilin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ylzde 1,6 artis gosterirken, devletin
nihai tiketim harcamalari ylzde 0,7 artis gosterdi. Diger taraftan bir 6nceki ceyrekte yiizde 9,3 artan
yatirimlar ise bu yilin ikinci ¢ceyreginde ylizde 0,5 artis gosterdi. Boylelikle toplam i¢ talep katkisi yaklasik
yaklasik 1,1 puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki ylizde 0,04 artisa karsin, ithalat tarafindaki ylizde
5,7 diistise bagli olarak pozitif oldu. Stok degismeleri ise blylimeye eksi 0,7 puan civarinda katki yapti.

Ekonominin ivmesine iliskin daha net bir tablo sunan ve belirgin zayiflama sinyalleri tireten takvim ve mevsim
etkilerinden arindirilmis verilere bakildiginda ise hanehalki tiiketim harcamalarinin 2024 yili ikinci ¢eyrekte
ylzde 0,5 oraninda artis, kamu tiiketim harcamalarinin ise ylizde 0,3 oraninda artis gosterdigini gériiyoruz.
Yatirimlarda ise bir dnceki ¢eyrekteki ylizde 2,4 artis ardindan bu yilin ikinci ¢eyreginde ylzde 4,1 daralma
goriltyor. Boylelikle toplam i¢ talep katkisi yaklasik eksi 1 puan oldu. Net dis talep tarafinda ise ihracat bir
onceki doneme gore ylizde 3,9 azalis gosterirken, ithalat ylizde 0,6 oraninda artis gosterdi. Stok degismeleri
ise buylmeye 2,5 puan civarinda katki yapti.

GSYH verilerine Uretim yontemi tarafindan baktigimizda 2024 yili ikinci ¢eyreginde reel olarak yillik bazda
sanayi sektoriinde, tarim sektoriinde, hizmet sektoriinde ve insaat sektériinde sirasiyla ylizde eksi 1,8, ylizde
3,7, yuzde 2,9 ve ylzde 6,5 degisim goriyoruz. 2024 yilinin birinci ¢eyreginde ise bu durum sirasiyla ylizde
4,2, yiizde 4,9, yiizde 3,8 ve yiizde 11 idi. Uretim tarafinda diger verilerin de destekledigi ivme kaybini 2
GSYH sanayi Uretiminde belirgin dustlgline isaret ediyor. Eldeki veriler bu ivme kaybinin devam ettigine isaret
ediyor.

TUIK’in agikladigi verilere gére TUFE 2024 Agustos ayinda bir 6nceki aya gére yilizde 2,47 artis gdsterdi.

Bloomberg anketine gore ortalama beklenti manset TUFE’nin aylik bazda yiizde 2.3 artis gdstermesi
yonindeydi. Temmuz ayinda aylik bazda yizde 3,2 artis gergeklesmisti.

Yillik TUFE artisi ise ortalama beklentiye paralel ydnde yiizde 61,8’ den Agustos ayinda yiizde 51,97’ye geriledi.
Buradaki beklenti ise ylizde 51,9’du.

Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamli TUFE C endeksi aylik bazda yiizde
2,99 artis gdsterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis ise beklenenin {izerinde kalarak yiizde 60,2’den yiizde
51,6'ya geriledi. Ayrica Agustos ayinda yurt ici Uretici fiyat endeksi aylik bazda aylk ylzde 1,68 artis
gosterirken, Y-UFE’deki yillik artisin yiizde 41,4’den yiizde 35,7’ye geriledigini gériiyoruz.

TUFE endeksinde detaylara baktigimizda Agustos ayinda aylik bazda egitim yizde 11,3 ile en yiiksek artis
gosteren grup olurken, gida yiizde eksi 1,1 ile tek diisiis gdsteren grup oldu. TUFE endeksinde agirhigi yiizde
24,98 ile en yiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik bazda yiizde 1,1 dusis, agirhg yizde 14,2
olan konut grubunda yizde 8,5 artis, agirligi yizde 17,35 olan ulastirmada ise yizde 2,9 artis gercgeklesti.
Ayrica mal grubunda aylik bazda hiz kaybiyla ylizde 1,5 artis goriliirken glictini koruyan hizmet grubunda ise
yizde 4,6 artis gergeklesti. Agustos ayinda Manset TUFE’ye konut grubu 1,3 puan ile en yiiksek katki yapan
grup olurken ulastirma grubu 0,5 puan, egitim grubu 0,2 puan gida grubu ise eksi 0,3 puan katki sagladi.

Yilhk bazda bakildiginda egitim yiizde 120,8, konut ylzde 101,5 ve lokanta ve oteller yiizde 67,8 en yiksek
artis gosteren gruplar olurken, ulastirma yiizde 28,9 en dislik artis gosteren grup oldu. Agustos ayinda
ulastirma grubundaki yillik artis ylizde 46,1’den yizde 28,9’a, gida grubunda yiizde 58,9’dan yiizde 44,9’a
gerilerken, konut grubunda ise ylizde 98,5’ten yiizde 101,5’e yikseldi. Ayrica mal grubundaki yillik artis yizde
52,7'den yiizde 42,1’e gerilerken, hizmet grubunda ise ylizde 85,6’dan ylizde 77,8’e geriledi. Konut grubu
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Manset TUFE’ye 12,5 puan ile en yiiksek katki yapan grup olurken gida grubu 11,5 puan, otel ve restoran
grubu 5,7 puan ve ulastirma grubu ise 5,5 puan katki sagladi.

Cekirdek diye tabir edilen 6zel kapsamli TUFE gdstergelerine baktigimizda ise Agustos ayinda B ve C endeksi
hari¢ aylik artis oranlari Temmuz ayinin altinda kalirken yillik bazda ise biitiin endekslerde gerilemeler
goriiluyor. Ustelik bu artis oranlari, Agustos ayinda yiizde 1.4 ile yiizde 3.4 bandinda seyrederken, Temmuz
ayinda yizde 2.5 ile ylizde 3.6 bandindaydi.

Piyasalarda en fazla izlenen &ézel kapsamli TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 2,99 artis gdsterirken, TUFE C
endeksindeki yillik artis ise beklenenin lzerinde kalarak ylizde 60,2’den yiizde 51,6’ya geriledi. Diger ¢ekirdek
gostergelerden mevsimlik Grlinler hari¢ A endeksi, islenmemis gida Urlinleri, enerji, alkolli ickiler ve titin ile
altin hari¢ B endeksi, islenmemis gida, alkolll icecekler ve tiitlin Grlnleri hari¢ D endeksi ve alkolli icecekler
ve tltdn Griinleri harig E endeksi, Agustos ayinda bir dnceki aya gore sirasiyla ylzde 3,2, ylizde 2,9, ylzde 3,4
ve ylzde 2,4 artis gosterdi. Bu oranlar Temmuz ayinda sirasiyla; yiizde 3,6, ylzde 2,5, ylizde 3,4 ve yizde 3,1
idi.

Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B, TUFE D ve TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 54,9, yiizde 50,9, yiizde 53 ve yiizde
51,6'ya geriledi. Bu durum Temmuz ayinda sorasliyla ylizde 63,7, ylzde 60,3, ylizde 62,6 ve ylizde 61,8 idi.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi 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 gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek 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 gegen 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 farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi 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 Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



