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ABD Secimleri

Karl Popper, daha 1930'lu yillarda gelecegin aslinda bilinemez olduguna ve bu bilinmezligin sebebinin bir
kisminin da bilimsel ve teknolojik ilerlemenin gidisatinin 6nceden tahmin edilemeyeceginden dolayi olacagina
isaret etmisti.

Dis diinyayr tanimak icin modeller kullaniyoruz, burada diinyayr kendi modellerimize uydurma degil,
modellerimizi diinyaya uydurmak énemli. Buna “uyarlanabilir diinya goriisii” de diyebiliriz. Zihinsel modeller
cok kati kaldiginda, onlari yeni bilgileri yansitacak kadar hizli giincelleyemezsiniz.

Ogrenmenin &nemli bilesenlerinden biri de sezgidir. Dr. lain McGilchrist'in ¢alismalarina asina olanlar icin
uzman sezgisi, solun indirgeyici basitligine kiyasla sag yari kirenin bir 6zelligidir. Bilimi, siklikla kafamizin
sinirlarinin 6tesine gecmek ve hatta sinirli bir 6l¢lide gelecegi gérmek icin kullaniriz. Daha az tartisilan sey ise
bilinmeyenin duvarini asmak igin iyi metaforlar, masallar ve hikayeler kullandigimiz gercegidir. Bunu, gercegin
Oziline benzer bir seyin kaba hatlarini elde etmek i¢in yapiyoruz.

Gecen hafta yazdigimiz Trump trade kavramini, buna bir 6rnek olarak gosterebiliriz. Pazar glini 6gleden sonra
Biden, adayliktan ¢ekildi ve Baskan Yardimcisi Kamala Harris'i destekledigini agikladi. Harris yerine bagka birinin
Demokratlarin adayi olmasi, oldukg¢a zor gériinliyor ama bunu tamamen goz ardi edemeyiz. Demokratlarin
kongresi 19 Agustos'ta gerceklesecek. Dolayisiyla, eger birisi meydan okuyacaksa, bunun ¢ok 6ncesinde ivme
kazanmis olmasi gerekir. Bu aday i¢in ciddi bir destek olusmadigi siirece Harris'in yerini almak ¢ok zor gibi
goriniyor. Clinton'lar Harris'i desteklediler; potansiyel rakipler Newsom ve Buttigieg de Harris'e destek verdi.
Anketler agisindan, Trump ile Harris arasindaki eslesme, son zamanlarda Biden'la karsilastirildiginda biraz daha
yakin. Hatta anket toplamlarina gére Trump, ulusal diizeyde 3 puan yerine Harris’e karsi 1,9 puan dndeydi. Son
durumda, dikkatlerin artik tamamen Harris'in Gizerinde olmasi muhtemel oldugundan, dnlimizdeki birkag giin
icinde bu durum her iki yonde de belirgin sekilde oy degisimlerine neden olabilir.

Su an i¢in gegen hafta bahsettigimiz Trump trade’leri biraz ivme kaybetse dahi devam edecek gibi gériinlyor.
Gegtigimiz Pazartesi oldugu gibi zaman zaman terse hareketler de gorebiliriz.

Harris ile Cumhuriyetgilerin &nemli bir Gistiinliik saglama sansi azaldi gibi gériiniiyor. Oniimiizdeki dénemde en
dnemli konu Harris’in yardimci aday secimi olacak. Ozellikle ortabati ve giineyden oy alabilecek bir aday yarisin
daha yakin gecmesi olasi. Sadece baskanlk yarisi degil, kongrenin de durumu piyasalar acgisindan onemli.
Kongrenin Demokratlar’da oldugu baskanligin Trump da oldugu bir senaryo bizce piyasalar tarafindan koéti
algilanmayabilir.

Oniimizdeki siiregte daha ¢ok bilinmeyen var. Buna ek olarak, artan belirsizligin volatiliteleri yiikseltip,
piyasalarda daha derin bir diizeltme yaratma ihtimali de s6z konusu. Mevsimsellik de yavas yavas piyasalarin
aleyhine dénmeye baslayacak.

Oniimiizdeki haftalar da gecen hafta gibi hareketli gegecek gibi duruyor. Gegen hafta, S&P500'iin hem Pazartesi
hem de Sali gin(i yeni rekorlara ulasmasiyla oldukc¢a olumlu basladi ancak Carsamba giini yiikselis, baslangicta
¢ip Ureticilerinin etkisiyle aniden durma noktasina geldi. S&P500'lin gecen hafta, ylzde eksi 1,97 disisle Nisan
ayindan bu yana en kotl haftalik performansini yasadi. Ancak yizeyin altinda Trump trade’lerin bir 6rnegi
olarak, mega biiyik hisselerden kii¢clik hisse senetlerine dogru bir rotasyon da vardi. Buna gére Magnificent 7
gecen hafta ylzde eksi 4,78 dislis yasarken, Russell 2000 ise ylzde 1,68 artis gosterdi.

Piyasalarda volatilite de yiikseldi. Ornegin, VIX endeksi 4,06 puan artisla 16,52 puana yiikseldi ve Mart 2023'ten
bu yana en buyik haftalik artisini kaydetti. Baski sadece ABD’ye 6zel degildi, diger bolgelerde kayiplar daha da
blylikti ve Avrupa'nin STOXX 600 endeksi gecen hafta her gilin diiserek yiizde eksi 2,68'lik diistisle Ekim ayindan
bu yana en koti haftalik performansini gordi. Hisse olarak da Cuma glinki biyik kesinti ile Crowdstrike, haftayi
ylzde eksi 17,87 dislisle tamamladi.

Devlet tahvilleri agisindan, Avrupa ve Amerika’da biraz daha fazla farklilik vardi. ABD'de 10 yillik tahvil getirileri
haftayi 5,6 baz puan artisla ylizde 4,24 seviyesinde tamamladi. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) faiz oranlarini
degistirmemesine ragmen, daha fazla gevseme yoniinde Ustli kapal pek ¢ok gilivercin unsura sahip kararinin
ardindan Avrupa'da getiriler geriledi. Gegen hafta Alman 10 yillik tahvil getirileri eksi 2,8 baz puan diserek
ylzde 2,47 oldu.

Son olarak, Cin'in biyimesine iliskin endiselerle birlesen riskten kaginma tonu, tim emtia icin koti bir hafta
yasanmasina neden oldu. Ornegin Brent ham petrolii yizde eksi 2,82 diiserek varil basina 82,63 dolar ile bir
ayin en disuk seviyesinde kapandi. Bakir fiyatlari da gegen hafta her giin disus gostererek, 3 ayin en dusuk
seviyesine geriledi. Benzer sekilde, degerli metaller icin de kotl bir haftaydi ve altin, haftanin basinda 2469
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dolar /ons ile tim zamanlarin nominal rekorunu kirarak kapatsa da haftanin tamaminda yizde eksi 0,44 dususle
haftayl tamamladi. Altin ve bakir icin uzun vadeli olumlu bakis agimizi koruyoruz.

Yurt icinde ise merkezi yonetim bitge dengesi, Haziran’da 275,8 milyar TL acik verdi. Gegen yilin ayni ayinda
bitce a¢ig1 219,6 milyar TL'ydi. Faiz disi denge ise Haziran 2023’deki 182,3 milyar TL'lik agigin altinda 176 milyar
TL’lik bir agik kaydetti. Bu sekilde 12 aylik toplam biitce a¢igi, Mayis ayindaki 1.583,3 milyar TL'lik seviyesinden
Haziran’da 1.638,9 milyar TL'ye yukseldi. Faiz disi agik ise ayni donemde 671,4 milyar TL'den 665,1 milyar TL
azaldi.

Ocak-Haziran doneminde, toplam biitce dengesi gecen yilki 483,2 milyar TL'lik acigin ardindan, bu yil 747,2
milyar TL'lik acik kaydetti. Faiz disi acikta ise ayni donemde 208 milyar TL’den 172,8 milyar TL'lik bir degisim
yasandi.

Moodys’'ten ise iki basamaklik bir not artisi geldi. Yilin basinda yayinladigimiz strateji raporunda da
bahsettigimiz gibi biz not artiglari bekliyorduk, bu artislarin, devam edecegini de distinliyoruz. Tirk varliklari
icin olumlu ama segici goértsimiiz devam ediyor.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 6ngori,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde 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, yatinm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye 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 Yatirrm 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 mimkinddr.
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 cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri 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 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
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢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.



