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Aylardir bizim gortsiimiz, “reflasyon” yani “risk artisi” ¢ercevesi icinde oldugumuz ve bu tema degisene kadar
risk almak ve yikselis yoniinde pozisyonlanma yoniindeydi.

ABD'de bilango sezonu oldukga iyi gecti. Microsoft, Alphabet, Apple, Amazon ve Tesla'nin hepsi giizel sonuglar
aciklayarak ralliyi daha da alevlendirdi. Ralli, genis tabanli ve hisse senetleriyle sinirli degildi.

Ornegin Seneye bakis raporumuzda olumlu siirpriz yapabilir dedigimiz Cin hisse senetleri, Nisan ayinda ¢ok iyi
performans gosterdi.

Makro tarafta, 6zellikle cekirdek enflasyonun ABD'de yapiskan kalacagi gérusindeyiz ve kaginilmaz gergek su
ki, enflasyonla miicadelenin kolay kismi bitti ama son mil problemiyle karsi karsiya kalacagiz.

Kiresellesme tersine dondi ve gelismis ekonomilerdeki segmenler tarafinda degisiklikler gériilmeye baslandi.
Gelismis piyasalardaki politikacilar, is¢i sinifi segmenleri arasinda yaygin bir hosnutsuzluk gérmediler. Sorun,
kismen kiresellesmenin istenmeyen sonuglarina dayandirilabilir.

Jeopolitik ve kiresellesmenin ortadan kalkmasi, enflasyonisttir. Se¢menler maliye politikasindan talepte
bulunuyorlar fakat merkez bankalarinin, sorunu ¢dzme kapasiteleri sinirh gézikiyor. Bir sonraki duragin
“stagflasyonist” yani riskten kagisi barindiran bir rejim olacagini diisiinliyoruz ancak bunun igin pozisyon almak
icin hentiz ¢ok erken oldugu goriisiindeyiz.

Turkiye'de ana makro konu, enflasyon ve cari agik izerinde genis kapsamli sonuglari olan i¢ tiiketimin hizi
olmaya devam ediyor. Verilerin coguna gore 6zel tiketim 2024'in baslarinda glicli kalmayi siirdiird(i. Net dis
varliklar, yerel segimlerin ardindan gii¢l bir sekilde toparlanmaya devam etti. Boylece net dig varliklar, swap’ler
distldikten sonra Mart sonundaki eksi 74,6 milyar dolardan Mayis ayi basinda eksi 47,5 milyar dolara yikseldi.

Ayni donemde, doviz mevduatlarinda da dislis gordik. Bu arada, “KKM” hesaplarindaki diisiis de devam etti.
2. ceyrekte blylime agisindan, geyregin basina bakildiginda, bir miktar yumusamaya ragmen ekonomik
aktivitede ve yurt i¢i talepte keskin bir yavaslama sinyali olmadigini gériiyoruz.

Ocak ayinda yayinladigimiz raporda belirttigimiz gibi, Fitch ve S&P Tirkiye'nin notunu yikseltti. Moody's'ten
de aynisini bekliyoruz. Oniimiizdeki aylarda daha fazla not artisinin olacagini diisiiniiyoruz.

TCMB'nin, TL'deki deger kaybinin aylk enflasyonun altinda kalmasini ve dolayisiyla, TL'nin reel olarak
degerlenmesini devam ettirmesini bekliyoruz. Bu stratejinin ne kadar siirdirilebilecegi maliye politikasi da
dahil olmak tzere birgok faktore bagh olacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 ongord,
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 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 Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye 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 yatirrm 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
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 gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme 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 Yatirnm 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayl 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 i¢indir. 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.



