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Aylardir bizim gorisimuz, reflasyon veya “risk on” yani risk istahinin yiiksek oldugu rejim icinde oldugumuz ve
bu rejim degisene kadar, aksi yénde pozisyonlanmanin makul olmayacagi seklindeydi.

Kisa vadeli bazi asiriliklar ve katilimin darlasmasi, bize kisa vadede diizeltme riskinin yiikseldigini dislind{riiyor
ama trend anlaminda olumlu olmaya devam ediyoruz.

Ornegin, gectigimiz ay S&P500 teknoloji sektori, dzellikle yari iletken endiistrisinde yapay zeka hisselerine olan
talebin etkisiyle ytkselis yasadi. Bu olumlu fiyat momentumu, sektorii 20 ve 200 giinlik hareketli ortalamalarin
oldukga tizerine gikardi. Bizce bu nadir gérulen bir sey ve diizeltme olasiligini artiriyor. S&P500 teknoloji sektori
20 glnlik ortalamanin yaklasik ylizde 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 Gstline rekor kirmaya devam ediyor ancak aylik, tg¢
aylik ve hatta yillik en distk seviyelere diisen hisselerde artis oldu ki bu durum ¢ok normal degil. Gegcen Cuma
itibariyla, 52 haftanin en yiiksek seviyelerinde en diisiik seviyelere kiyasla ylzde 3'ten daha az hisse senedi
vardi. Bu da son derece dar bir katilim ile endeksin yiikseldigine isaret ediyor.

Konu sadece ABD ile de sinirli degil. Katiim sorunu artik kiresel. Tim llke endeksleri arasinda kendi 50 giinliik
ortalamalarinin izerinde 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 dizeltme riskinin ylikseldigini diisindiriyor ama trend anlaminda piyasa rejimi "risk
on/off" olarak degismedikce olumlu olmaya devam ediyoruz. Tarihsel olarak da gelismekte olan Ulke
piyasalarinin, olumlu mevsimsel déneme girdigini not ediyoruz.

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

ileriye déniik gostergelere gelince, finansal kosullar olaganiistii derecede gevsek kaldigi 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 giiclii 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 glgcli seviyeye ulasti.

Jeopolitik ve kiresellesmenin ortadan kalkmasi enflasyonisttir ve se¢menler maliye politikasindan talepte
bulunmakta ve merkez bankalarinin sorunu ¢ézme kapasiteleri sinirli géziklyor.

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

Le Pen'in yorumlari, piyasalari rahatlatti. Bunun lzerine hafta basinda Fransa / Almanya 10 yillik tahvil getiri
farki daraldi. Ancak hafta sonuna gelindiginde, spread yani fark 12 yilin en yiksek 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 ise ABD dolari giiclenirken kiiresel bir "risk
off" diizeltmesi yasatabilir.

Turkiye'de ana makro konu, enflasyon ve cari acik lizerinde genis kapsamli sonuglari olan i¢ tiiketimin hizi
olmaya devam ediyor.

Verilerin coguna gore 6zel tiiketim, 2024'ln baslarinda glicli kalmayi 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 disiniyoruz.

Kisa vadede bir diizeltme bekledigimizi gecen ay paylasmistik. Hala diizeltme igindeyiz ama Tirkiye sermaye
piyasalarina iliskin olumlu ancak secici géristiimizi sirdiriyoruz.

Turk hisseleri ise 2024 yili basindan bu yana, dolar bazinda getirisiyle diinyada birinci sirada yer alirken, ikinci
sirada yer alan Tayvan'in yaklasik iki kati getiri elde etti.
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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 ¢ekiyor. Yabanci yatirimci ilgisinin devam edecegine dair beklentilerimiz ve
not artislari orta trend agisindan olumlu gériisiimiiziin sebeplerinden bazilari.

Altin ise kisa vadede diizeltme riski ile karsi karsiya 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. TUm 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, musterilerin s6z konusu riin 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 mamkanddar.
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 dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri 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 yatirirm 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 tizerinde 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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



