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Distopyalar da tipki tGtopyalar gibi bir toplumun tarihinden asla kopamaz. En koti tarihsel deneyimlerimiz,
kacginilmaz olarak gelecege dair kabuslarimizin kaynagi haline geliyor.

Gecgmisin gergekleri, bu kadar kolay erisilebilir oldugundan, tarihin segtigimiz herhangi bir ddnemine yakindan
bakabiliriz. Ayrica tarihi tamamen gérmezden gelmeyi ve ona ayirmis olabilecegimiz dikkati baska gercekliklere,
hatta tamamen kurgusal olanlara yonelik bir tutkuyla kullanmayi da segebiliriz.

Gergekte, kisinin tim zamanini gecmisteki yasami yeniden yakalamaya adamasi ya da ge¢misi tamamen
gormezden gelip dikkatini bir ya da daha fazla kurgusal diinyaya adamasi bir ve ayni olma egilimindedir. Simdi
olarak yasanan bir gecmis, tamamen kurgulanmis bir diinyadan biraz daha gercektir. Tarihi yeniden
canlandiranlar, 6zglinligi hedefleyebilir ancak Star Trek hayranlari da aynisini yapabilir. Gergek su ki, hem 24.
ylzyilda yasamak isteyenler hem de 19. ylzyil veya 1950'lerde yasamayi tercih edenler, bu arzulari ve bunlari
nasil gerceklestirdikleri gercegini ortaya koyuyor ama ne yazik ki 21. ytzyilin basina sikisip kaldilar.

Gecgmisi asla gormezden gelemeyiz ya da ona geri dénemeyiz ¢linkli o gegmis, simdiki zamanimizin her anina
derinlemesine gdmulldir ve ayni zamanda kendi zamanimizla tarihin iginde yasamak istedigimiz hangi donemi
arasinda olup biten her seyle geri donilemez bigcimde karismistir.

Ben Winters'in romani “Underground Airlines” ABD’de i¢ savasin hi¢ yasanmadigi ve koéleligin hala var oldugu
glnimiz Amerika'sini hayal ederek, bize yalnizca kéleligin mirasinin hala bizimle birlikte oldugu gergegini
duygusal bir sekilde géstermekle kalmiyor, ayni zamanda bizi bunun nasil olacagl konusunda uyarmayi da
basariyor.

Romandaki kurgu insan emeginin en azindan gegici olarak, robotlar tarafindan yeri doldurulamaz oldugunu
kanitlarsa ve ayni zamanda irksallastiriimis siyaset yolunda ilerlemeye devam edilirse gerceklesebilir. Bu
kosullar altinda gégmenlere de benzer sekilde davranilabilir. Strekli izlenebilmeleri, Uber gibi satiimalari ve
istendiginde sinir disi edilmeleri kosuluyla kitliklari kargilamak igin kullanilan gezici bir is glici. Avrupa, Kuzey
Amerika ve Dogu Asya toplumlarina yonelik boyle bir "¢6zim", irksallastiriimis, demografik agidan gerileyen
toplumlarin, kendi yasam standartlarina bagh kalarak ¢ok kiiltiirli degisimden kaginmalarinin bir yolu olacaktir.

Gegen yazimizda S&P500’de yeni zirveler gorebilecegimizi yazmistik ve gercekten de endeks yeni zirve gordd.
FED'in faiz indirim dongisiine baslamasi, gelismekte olan Ulkeler dahil riskli varliklari destekleyecektir. Favori
varligimiz altin da tarihi zirvesini gordi ve yilbasindan bu yana artisi ylizde 25 oldu. Risk istahinin agik kalmasi
icin ABD’de resesyon kaygisi uyandirmayacak verilerin gelmeye devam etmesi gerekiyor. Bu, ABD'de yumusak
inis sdyleminin hakim olmasini gerektirecektir.

Ayrica piyasa, gittikgce yaklasan ABD baskanlik secimlerine odaklanacak. Son anketlere gére Harris arayi biraz
actig1 goriliyor.

ABD'nin yumusak inisine dair bu inang, son issizlik basvurularindan yeni bir destek aldi. Bunlarin ABD is giicl
piyasasinda sahip oldugumuz es zamanli géstergelerden biri oldugunu ve basvurularin 14 Eylil'de sona eren
haftada beklenen 230 bine karsilik 219 bine distiiglini gosterdigini unutmayin. Bu, Mayis ayindan bu yana en
distk rakam ve sadece bir anlk degil, ¢clinkii 4 haftalik hareketli ortalama da Haziran basindan bu yana en
disuk seviye olan 227,5 bin seviyesine geriledi. Diistslin, 6nceki iki yilda Eylil ayinda gorilen glicli dusislerle
birlikte mevsimsellikten kaynaklanmis olabilecegi belirtiliyor. Bu agiklama, Agustos ayina ait perakende satislar
ve endistriyel Gretim verileri de dahil olmak Gizere hafta basindaki diger giigll verilerin lizerine geldi. Gergekten
de Atlanta FED'in GDPNow tahmini su anda 3. g¢eyrek igin yillik bazda ylzde 2,9 seviyesinde bulunuyor. Bu
durum ise neredeyse 2. ¢eyrekteki ylizde 3,0 rakamina paralel ve bu hi¢ de resesyona benzemiyor.

FED, finansal kosullarin bastan sona gevsek kaldigi bir "sikilastirma" déonglisiiniin ardindan, su anda da finansal
kosullarin zaten olaganiistl derecede gevsek oldugu bir ddnemde, para politikasini agresif bir sekilde gevsetti.

Acikcasi bu faiz indirimi dongilstnin ilk giinleri ancak, en azindan su ana kadar FED'in durgunluk disinda faiz
indirimine gittigi iyi huylu bir senaryoda goriniyoruz. Tarihsel olarak bu, hisse senetleri icin ¢ok iyi bir
kombinasyon oldu. Tabii resesyonist veya asiri sicak veriler bu denklemi degistirebilir.

FED, piyasa istikrarsizhigini bastirmak ve durgunlugu énlemek icin ne gerekiyorsa yapacagl mesajini vermeye
devam ediyor. Piyasayl, ekonomik dongiileri ve kredi dongiilerini engelleme ¢abalari kisa vadede basarili
olabilir. Bu bir siireligine basarili bir strateji gibi gérinebilir ama siire¢ derin yapisal uyumsuzluklara yol da
acabilir. DUzeltmeleri ve ayarlamalari sirekli olarak ertelemek, mali ve ekonomik istikrar agisindan ytiksek bir
maliyet getirebilir.
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ABD secimlerinin 6tesinde ve temel verilere bakildiginda, cogu gelismekte olan lilke merkez bankasinin FED'den
¢ok daha az kesinti yapmasi bekleniyor. FED faiz indirmeye devam ettikce bu, baslangicta yliksek oranlardan
gelen gelisen gelismekte olan portféy bono akislari icin daha destekleyici olabilir. Turkiye, Gliney Afrika,
Macaristan, Hindistan, Filipinler ve Endonezya gibi llkeler, bono akimi ¢ekmeye devam ediyor. Bu baglamda
bizde de yilbasindan bu yana, yabancilarin bono alimlari 13 milyar dolar iken hisseden cikislari 3 milyara
yaklasti.

Harris'in kazanacag bir senaryoda, ABD dolari gérisliniin orta vadede zayifliga dogru yonelecegine dair daha
fazla inang, kisa vadeli akislarda potansiyel olarak arti yonde degisimler yaratabilir.

Uc kinlganlik diye énceki yazilarimizda bahsettiklerimiz arasinda 6zellikle Cin’de isler pek iyi gitmiyor. Cin'deki
yavaslamayi goz oniinde bulundursak da gelismekte olan Ulkelerin blytk kisminin 6nimizdeki ceyreklerde
istikrarli veya genisleyen bir bliyime asamasinda kalacagi tahmin ediliyor.

ABD’deki se¢im soku diginda, gelismekte olan akimlari daha fazla destekleyebilecek doéngiisel arka planin
otesinde, gelismekte olan (lkelerde goreceli performansi belirleyebilecek farkh hikayeler de var. Bu baglamda
iceride yeni beklenti TCMB faiz indirimleri olabilir.

TCMB, beklendigi gibi politika faizini degistirmedi. ileriye yonelik enflasyon gériinimiine bagh kalmaya devam
ederken, PPK daha fazla sikilastirmaya yonelik agik bir referansi kaldirdi. Tondaki degisiklik, yaklasmakta olan
enflasyon baskilarina bagli olarak, piyasalarda daha erken bir indirim olasiliginin fiyatlanmasina sebep olabilir.

Faiz oranlarinda beklenildigi gibi bir degisiklik yok ancak metinde bazi degisiklikler var. TCMB, bizim ve genel
gorius birliginin bekledigi gibi politika faizini altinci ayda degistirmeden ylzde 50°de korudu. PPK, aylik
enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir disls goriilene ve enflasyon beklentileri tahmin araligina
yakinlasana kadar siki parasal durusun sirdirilecegi yonindeki ileriye donik yonlendirmesini yineledi. Ancak
aciklamaya bakildiginda, enflasyon goérinimiinde belirgin ve kalict bir bozulma olmasi durumunda "para
politikasi durusunun daha da sikilastirilmasi” sinyalini "para politikasi araglarinin etkin kullanimi" ile degistirerek
bundan sonra faiz artirrmindan ziyade makro ihtiyati tedbirlere yonelecegine dair bir sinyal vermis oldu. Bu da
TCMB'nin ihtiya¢ duyuldukga, politika faizinin etkinligini desteklemek amaciyla makro ihtiyati ve likidite
araclarini kullanmaya devam edecegi anlamina geliyor.

Gegen aya benzer sekilde PPK, i¢ talebin yavasladigini ve enflasyon tizerindeki etkisinin azaldigini gérmeye
devam ediyor. Gegen aydan farkl olarak, PPK hizmet enflasyonu ve enflasyon beklentilerine olan vurgusunu
azaltti. Ozellikle PPK, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin bir gecikmeyle gerceklesecegini vurguladigi gecen
aya kiyasla bu sefer son ¢eyrekte hizmet enflasyonunda iyilesme beklentisini agikladi. Bu piyasalarda olasi erken
faiz indirimi beklentisini artirabilir.

Enflasyon beklentilerinin halen yiiksek seviyelerde olmasi ve yeni yil Ucret ve fiyat ayarlamalari nedeniyle
enflasyon gorinimine iliskin belirsizlikler géz online alindiginda, faiz indirimlerinin sene sonundan Once
baslamayacagi yoniindeki beklentimizi koruyoruz. Merkez Bankasi'nin da faiz indirim kararlarinin biyik élgtide
gelecek enflasyon verilerine ve FED’in Kasim’daki faiz kararina bagh olacagini disiiniiyoruz. Bunlarin olumlu
gelmesi durumunda, Merkez Bankasi'na Kasim ayinda gevseme adimlarina baslama firsati verebilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm 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 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 turli 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 goruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
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 dolayh 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 dnlemeyen
¢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
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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



