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Stagflasyon Rejimi

Bizce piyasa rejimi reflasyon yani “risk on” rejiminden stagflasyona yani “risk off” rejimine gecis yasadi.
Portfoylniiz adina varlk piyasalarindaki bu kritik degisime nasil yanit vereceginize iliskin ayrintili diisiiniilmesini
nagizane tavsiye ediyoruz.

Potansiyel bir “Frexit” referandumu da dahil olmak {izere Fransiz kurumlari igin istikrarsizlastirici bir sok
yasanabilir.

Beklendigi gibi Baskan Biden'in yeniden secilme teklifi hem anketlerde hem de bahis piyasalarinda ihtimali
zayifliyor. ikinci bir Trump baskanligini, piyasalar heniiz tam olarak fiyatlamadi.

Haziran ay! imalat PMI verileri, ABD ve kiiresel ekonomide genel olarak gelen veriler stagflasyonist bir hava
tasiyordu. Euro Bolgesi'nde yapiskan enflasyon kendini bir kez daha gosterdi.

Gegtigimiz ay S&P500 teknoloji sektor, ozellikle yari iletken endistrisinde yapay zekd hisselerine olan talebin
etkisiyle ylikselis yasadi. Bu olumlu fiyat momentumu, sektorii 20 ve 200 giinliik hareketli ortalamalarin oldukga
Uzerine cikardi. Bizce bu nadir gorilen bir sey ve dizeltme olasiligini artiriyor. S&P500 teknoloji sektorii 20
ginlik ortalamanin yaklasik yiizde 8 ve 200 giinliik ortalamanin yaklasik ylizde 27 Gizerinde. Piyasa tarihgesine
baktigimizda, bir sonraki ayda zorluk yasama egilimini gériiyoruz ve daha dnceki érneklere baktigimizda, bir
sonraki aylarda kayiplarin, kazanglara nazaran ciddi agir bastigini gézlemliyoruz.

Ayrica, teknolojinin hakim oldugu Nasdaq 100 (NDX), rekor (stiline rekor kirmaya devam ediyor ancak aylik, tg¢
aylik ve hatta yillik en duslk seviyelere diisen hisselerde artis oldu ancak bu durum ¢ok normal degil. Gegen
Cuma itibariyla, 52 haftanin en yiiksek seviyelerinden en diisiik seviyelere kiyasla ylizde 3'ten daha az hisse
senedi vardi. Bu da son derece dar bir katilimla endeksin yiikseldigine isaret ediyor.

Konu sadece ABD ile de sinirh degil, katilim sorunu artik kiiresel. Tim Glke endeksleri arasinda kendi 50 giinliik
ortalamalarinin lizerinde islem gérme orani yiizde 70'in lstlinden yiizde 25'in altina indi. Tarihsel olarak, boyle
katilim disusleri oldugunda, MSCI Diinya Endeksi zorlandi.

Jeopolitik ve kiiresellesmenin ortadan kalkmasi enflasyonisttir. Segmenler maliye politikasindan talepte
bulunsa da merkez bankalarinin sorunu ¢ézme kapasiteleri sinirh géziikiiyor. Avrupa'da ortaya ¢ikan potansiyel
siyasi riskin artmasi durumunda ise ABD dolari gliglenirken kiiresel bir "risk off" diizeltmesi yasatabilir.

Tiirkiye'de ana makro konu; enflasyon ve cari agik lizerinde genis kapsamli sonuglari olan i¢ tiiketimin hizi
olmaya devam ediyor. Verilerin ¢coguna gore 6zel tiiketim, 2024'lUin baslarinda glicli gozikse de son aylarda
ivme kaybini gosteren veriler oldugunu goériyoruz.



YapiKredi

Yatirim

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 ozel
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 icerigi 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
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 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 Yatirim 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 miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢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, 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
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde 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 igindir. 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.



