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Pinokyo’nun Kaderi

Carlo Collodi'nin 1883 tarihli klasik Pinokyo'su, aslinda otoriteye yani ebeveynlerin itaatsizligin riskleri ve
tavsiyelerine uyma gerekliligiyle ilgili bir hikdyedir. Pinokyo'nun "anne-babasinin" degil, her ne kadar amaci
iyilik yapmak da olsa her firsatta kendi isteklerinin pesinden gitmesi, isleri iyice karistirir ve Pinokyo’nun basi
daha da belaya girer, onu hedefine ulasmaktan daha da uzaklastirir.

Pinokyo hikayesinin ironisi, "gercek bir ¢ocuk" olmak isteyen kuklanin, gercek bir ¢ocugun yapacagi seyi
yapmasl, yani ebeveynlerini dinlememesidir. Sonunda ebeveynlerini dinlemeyi ve egitim almayi 6grenerek
yetiskin bir insan olarak kendisinden bir seyler yapacagi varsayilir, ancak bunun ne olacagl ona bagldir.
Maceralari ona nasll itaatkar olunacagini degil, 6zgurligini en iyi sekilde nasil kullanacagini 6gretir.

Yuval Harari, insanhgin hakimiyetinin genis Olcekte is birligi yapma kapasitemizin dogrudan sonucu oldugu
konusunda hakliysa, bu da ortak mitleri paylasma ve kurgular etrafinda is birligi yapma konusundaki benzersiz
yetenegimize atfedilecekse, o zaman farkli mit ve kurgularin ortaya ¢ikmasi ironik bir sekilde is birligi yapma
kapasitemizi azaltiyor olabiliyor.

Piyasalarin da genelde lizerinde anlastigi ve fiyatladigi ortak anlatilar var. Bunlara yatirim temalari veya rejimleri
de demek mimkiin. Biz aylardir “reflasyon” yani bir “risk on” rejimi iginde oldugumuzu, bir sonraki duragin
muhtemelen “stagflasyon light” olacagini diislinliyoruz. Fakat daha 6nceleri de ifade ettigimiz gibi buna yonelik
pozisyon almak igin erken oldugunu duistintyoruz. Dolayisiyla kiiresel riskli varliklar i¢in olumlu durusumuzu
muhafaza ediyoruz.

Son verilere bir bitln olarak baktigimizda ABD Mayis PCE Raporu hem "dayanikli ABD ekonomi" hem de "inis
yok" temalarini destekledi.

Bununla birlikte 6nimizdeki dénem, gelir ve harcamalarin yavaslama ihtimalinin yilksek oldugunu
dusiniyoruz.

Olumlu olmakla birlikte goz ardi edilmemesi gereken bazi noktalar da var. Bunlardan biri hisse senetleri
yukselirken, 10 yillik ABD Hazine tahvillerinin son donemde dalgalanmasi. Blyiik bir global yatirim bankasinin
anket sonucuna gore kiiresel fon yoneticileri hisse senetleri igin Ocak 2022'den bu yana olumlu beklenti iginde.
Yani hisseler i¢in olumlu olmak aykiri veya karsit gorus degil.

Baslica biyuk teknoloji endeksi Nasdaqg 100 (NDX) tiim zamanlarin en yiiksek seviyelerine ulasmis olsa da bu
endeksin giderek daha az Gyesi bu gidisata katiliyor.

Gecen hafta itibariyla, NDX'teki hisselerin ylizde 60'indan azi 50 glinlik hareketli ortalamalarinin tizerinde
tutunuyordu. Bu, yilin basina gore carpici bir degisiklik. Bu gegcen yilin bu zamanlarinda gordigimiizden
tamamen farkli duruyor.

Bu farkliliklar yalnizca NDX'teki bliylk hisse senetleriyle sinirli degil, bunlar daha genis Nasdaq endekslerinde
de var. Ek olarak, son 100 giinde Hindenburg Omens sayisi dort yilin en yliksek seviyesine ¢iktigini goériiyoruz.

Konu sadece NDX ile de sinirli degil. Benzer katihmdaki azalma S&P500'de de var.

Gegen haftaya baktigimizda biraz incelemeye deger ilging bir haftaydi. Biz yine ilgi odagimiza yen ve yuan’i
aliyoruz. Yalniz gecen hafta gelismekte olan tlke para birimlerinin yer aldig bol volatilite, piyasalar agisindan
asll riskin para birimi istikrarsizligi tezimizi destekler nitelikte idi.

Gecen hafta volatil bir hafta oldu dedik. Onceki haftayi 11,93'te kapattiktan sonra VIX hem Persembe hem de
Cuma seanslarinda 15'e yani bir ayin en yiksek seviyesine yaklasti.

ABD’de sali glinki iki ve bes yillik ihaleler ile Carsamba giinki 7 yillik ihalelerin tamami zayif taleple karsilandi.

Gegen hafta italya tahvil getirileri dokuz baz puan artis gostererek 19 Nisan'daki kiiresel "riskten kagis"
haftasindan bu yana en biyik artisi kaydetti ve getiriler Aralik ayina kadarki en yiiksek seviyelerine yaklasti.
Yunan tahvil getirileri de sekiz baz puan artisla 28 Kasim'dan bu yana en yliksek kapanisina ulasti.

Carsamba ayni zamanda gelismekte olan (lkelerdeki para birimleri icin de zor bir glindQ. Sili pezosu yizde 1,6,
Macar forint’i ylizde 1,5, Polonya zlotisi yiizde 1,1, Meksika pezosu yiizde 1,1 ve Rus rublesi yiizde 1,1 diistu.

“Cevredeki” hareketler kurlarla sinirli degildi. EM ETF’i (EEM) ylzde 2,9 diiserek gecen Agustos'tan bu yana en
blyiik haftalik kaybi yasadi. Bu, iki haftalik diists egilimini ylizde 4,6'ya itti. Carsamba giinii Japonya'nin 10 yillik
(JGB) tahvil getirileri 5,5 baz puan artisla ylizde 1,08'e yiikseldi ve ardindan Persembe glinli erken islemlerde
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ylzde 1,10'a ylikselerek Temmuz 2011'in en yiiksek seviyesine yiikseldi. Yen, Carsamba giini dolar karsisinda
157,71'e geriledi. 1 Mayis miidahalesinden bu yana en zayif seviyede seyrediyor.

Yen’in, bu ayki 62 milyar dolar degerindeki devasa miidahalesine ragmen seviyesi bizce ciddiye alinmasi
gereken bir soru isareti olarak karsimiza ¢ikiyor.

Persembe ise bir¢cok agidan “ilgingti”. Goldman Sachs'in en fazla short’lanan endeksi yiizde 5,9 yikselisiyle
blyiik bir kisa pozisyon kapama glinli gériintiisi verdi. Russell 2000 (RTY) ylzde 1 oraninda deger kazanirken,
Nasdaq100 (NDX) yizde 1,1 dislis yasadi. Bu, 19 Nisan’dan bu yana gorulen en biyik glnlik NDX/RTY
performansi farkliligiydi. Persembe giinkl piyasa dinamikleri, spekilatif dinamiklerin ne kadar hizl bir sekilde
donebileceginin hatirlaticisi oldu.

Asil Cuma glinki volatilite ¢ok ilgincti. Nasdag100 Cuma glinii giin ici en distk seviyelerinde ylizde 1,9 disis
yasadi ancak 6gleden sonraki islemlerde ylizde 1,9 yiikselerek seansi degismeden sonlandirdi. S&P500 yiizde
0,4 yiikselisle agildi, ardindan ylizde 1,2 giin ici en dlsik seviyelerine geriledi; ancak ylizde 1,7 yikselisle, giiniin
son 20 dakikasinda neredeyse yiizde 1'di ama seansi ylzde 0,8 yikselisle kapatti.

Kuresel “risk off” yani “risk azaltma/kaldira¢” azaltma dénemi icin yap bozun pargalari bir araya geliyor. Bakalim
parc¢alara sonbaharda da mi tamamlanir yoksa bu yaz gergekleserek herkesi sasirtacak mi?

Bunlari simdilik bir trend degisikliginden ziyade diizeltme riskinin artmis olmasi konusunda bir uyari olarak
aliyoruz.

Yurt igine bakacak olursak iki Snemli makro veri agiklandi: Birincisi Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) ikincisi ise
enflasyon.

GSYH, 2024 yilhinin birinci ¢ceyreginde reel olarak bir dnceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 5,7 blylime gosterdi.
Bloomberg’e gore piyasa beklentisi ylizde 5,8 biyime idi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH biylUmesi, bir dnceki ceyrege gore ylizde 2,4 biyime gosterdi.
Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi ylzde 1,6 idi.

Verilerin detayina baktigimizda, harcamalar yontemi ile birinci ¢eyrekte blylimeye blyik 6l¢lide ic talepten ve
ayrica net dis talepten de pozitif katki geldigini gériiyoruz. Hane halki tiiketimi bu yilin birinci ¢ceyreginde bir
onceki yihin ayni geyregine gore ylizde 7,3 artis gosterirken, biylmeye 4,3 puan katki yapti. Devletin nihai
tiketim harcamalari ylzde 3,9 artis gosterdi. Diger taraftan bir dnceki ¢ceyrekte ylizde 10,7 artan yatirimlar ise
gayrisafi sabit sermaye olusumu bu yilin birinci ceyreginde yiizde 10,3 artis gosterdi. Boylelikle toplam i¢ talep
katkisi yaklasik yaklasik 8 puan oldu. Net dis talep katkisi ise ithalat tarafindaki ylizde 3,1 distse karsin,
ihracattaki yuzde 4 artisa baglh olarak pozitif oldu. Stok degismeleri ise blylmeye eksi 4 puan civarinda katki

yapti.

Ekonominin ivmesine iliskin daha net bir tablo sunan takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere
bakildiginda ise hane halki tilketim harcamalarinin 2024 yili birinci geyrekte yizde 1,1 oraninda artis yasanirken,
kamu tlketim harcamalarinin ise ylizde 2,2 oraninda artis gosterdigini gorliyoruz. Yatirimlarda ise bir dnceki
ceyrekteki ylzde 0,8 disis ardindan bu yilin birinci ceyreginde yiizde 2,9 oraninda artis gorullyor. Boylelikle
toplam ig talep katkisi yaklasik 1,8 puan oldu. Net dis talep tarafinda ise ihracat bir 6nceki doneme gore ylizde
2,9 artis yasanirken, ithalat ylizde 4 oraninda azalis gosterdi. Net dis talep katkisi +2 puan oldu. Stok degismeleri
ise buyimeye eksi 1,5 puan civarinda katki yapti.

GSYH verilerine Uretim ydntemi tarafindan baktigimizda 2024 yili birinci ¢eyreginde reel olarak yillik bazda
sanayi sektoriinde, tarim sektoriinde, hizmet sektoriinde ve insaat sektoriinde sirasiyla ylizde 4,9, ylizde 4,6,
ylzde 4,3 ve ylizde 11,1 biylime goériyoruz.

TUFE 2024 Mayis ayinda bir dnceki aya gore yiizde 3,37 artis gdsterdi. Bloomberg anketine gore ortalama
beklenti manset TUFE’nin aylik bazda yiizde 3 artis gdstermesi ydniindeydi. Nisan ayinda aylik bazda yiizde 3,18
artis gerceklesmisti. Yillik TUFE artisi ise ortalama beklentinin {izerinde kalarak yiizde 69,8'den Mayis ayinda
ylzde 75,45e yikseldi. Buradaki beklenti ise ylizde 74,8.

Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamh TUFE C endeksi aylik bazda yiizde
3,76 artis gosterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis ise beklenene paralel yénde yiizde 75,8’den yiizde 74,9’a
geriledi. Ayrica Mayis ayinda yurt ici Uretici fiyat endeksi aylik bazda aylik ylizde 1,96 artis gosterirken Y-
UFE’deki yillik artisin yiizde 55,7’den yiizde 57,7’ye yikseldigini gériiyoruz.
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TUFE endeksinde detaylara baktigimizda Mayis ayinda aylik bazda giyim ve ayakkabi en yiiksek artis gésteren
grup olurken, haberlesme en diisiik artis gdsteren grup oldu. TUFE endeksinde agirlig yiizde 24,98 ile en yiiksek
olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylk bazda ylizde 1,7 artis, agirligl yizde 14,2 olan konut grubunda
ylzde 7 artis, agirhgi yiizde 17,35 olan ulastirmada ise ylizde 1,2 artis gergeklesti. Ayrica mal grubunda ayhk
bazda ylzde 3,1 artis goriliirken hizmet grubunda ise ylizde 4,03 artis gergeklesti. Mayis ayinda Mangset
TUFE’ye konut grubu 0,99 puan ile en yiiksek katki yapan grup olurken giyim ve ayakkabi grubu 0,59 puan, otel
ve restoran grubu 0,49 puan, gida grubu 0,43 puan ulastirma grubu ise 0,19 puan katki sagladi.

Yilhk bazda bakildiginda egitim ylzde 104, konut yizde 93 ve lokanta ve oteller yiizde 93 en yliksek artis
gosteren gruplar olurken, giyim ve ayakkabi ylizde 50,8 en dislik artis gosteren grup oldu. Mayis ayinda
ulastirma grubundaki yillik artis yizde 80,4’ten ylizde 79’a gerilerken gida grubunda ylizde 68,5’ten ylzde
70,1’e, konut grubunda ise ylzde 55,5’ten ylizde 93,2’ye yukseldi. Ayrica mal grubundaki yillik artis ytzde
59,7’den ylizde 67,6’ya yikselirken, hizmet grubunda ise ylizde 97'den ylizde 96’ya geriledi. Gida grubu Manset
TUFE’ye 18,7 puan ile en yiiksek katki yapan grup olurken, konut grubu 12,2 puan, ulastirma grubu 12,1 puan,
otel ve restoran grubu 8,1 puan, ev esyasi grubu 5,8 puan katki sagladi.

Ozel kapsamli yani cekirdek diye tabir edilen TUFE gostergelerine baktigimizda ise Mayis ayinda aylik artis
oranlari Nisan ayinin izerinde kalirken aylik artis oranlari Mayis ayinda yiizde 2.9-ylizde 3.9 bandinda seyretmis,
Nisan ayinda ylizde 2.8- yilizde 3.6 bandindaydi. Yillik bazda ise C harig butiin endekslerde ylikselisler goriliyor.

Piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsaml TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 3,76 artis gdsterirken, TUFE C
endeksindeki yillik artis ise beklenene paralel yénde yiizde 75,8'den ylizde 74,9’a geriledi. Buradaki beklenti ise
ylzde 74,5'ti. Diger cekirdek gostergelerden A endeksinde mevsimlik Girtinler harig, B endeksinde islenmemis
gida Urunleri, enerji, alkolli ickiler ve tiitin ile altin harig, D endeksinde islenmemis gida, alkolli icecekler ve
tltln drdnleri harig ve E endeksi alkolli igecekler ve tiitiin UGrinleri harig, Mayis ayinda bir 6dnceki aya gore
siraslyla ylzde 3,3, ylzde 3,7, ylzde 3,9 ve yiizde 3,3 artis gosterdi. Bu veriler, Nisan ayinda yiizde 3,2, ylzde
3,2, ylizde 2,8 ve yiizde 2,9'du. Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B, TUFE D ve TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 76,9,
ylzde 72,9, ylzde 74,9 ve ylzde 75,1’e yikseldi. Nisan: ylizde 70,8’e yiizde 72,7’ye ylizde 68,3 ve ylizde 69,5.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 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 Griin 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 yatirim 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 Yatirrm 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 tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6dnlemeyen
¢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 Yatirnrm 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.



