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Daha Sakin Bir Hafta

Neil Turok bir dizi ders ve konusmalarinda, Antik Yunan'dan glinimize kadar insanoglunun icinde yasadigi
evreni anlama arayisginin tarihine genel bir bakis sunuyor.

Turok, bununla kalmiyor ve “kuantum gelecegimiz” olarak adlandirdigl gelecege dair bir vizyon da sunuyor.
Turok konusmalarinda ve ona eslik eden kitabinda soyle diyor: "Bizler dijital bir diinyada yasayan, kuantum bir
gelecekle karsi karsiya olan analog varliklariz."

Burada Turok’un vurguladigi nokta, insanlarin analog bir zekaya sahip oldugu, oysa bizi cevreleyen mevcut nesil
bilgisayarlarin dijital oldugudur. Turok’a gore analog zekdmiz cok daha basit bir “dijital” DNA Uizerine kuruludur
ve dijital diinyaya gecis yaparken yaptiklarimiz bir bakima evrimsel bir geriye dogru adimdir.

Ancak Turok'un kacinilmaz buldugu kuantum bilgisayarlar, tamamen farkli bir diizenin, yeni ve daha dogal bir
zeka biciminin evrimsel ilerlemesi olacaktir.

Gelismelere baktigimizda Turok, bu yeni tiir olan kuantum zekanin; bu alan iginde var olacak analog
zihinlerimizin, roli olacak olan amag ve niyetlilikten yoksun ve genlerimizin beynimizde oynadigi role benzer
bir sekilde rol oynayacagimizi disiiniyor gibi gériniyor. Kuantum zekasina; niyetini, yonini, amacini ve ne
yapmasi gerektigini biz verecegiz, yeni zeka bigimi bize bunun nasil yapilacagini saglayacak.

Bu alanda bilgilerimiz ¢ok kisith ama Turok'un kullandigi determinist dil, medeniyetin gelecegini tanimlamak
icin kullaniliyor. Halbuki gelecegin nasil sekillenecegini bilmenin bir yolu yok.

Piyasalarda da zaman zaman determinist bir dil kullaniliyor ama piyasada da gelecegi bilmenin yolu yok ancak
tahminler ve bazi cerceveler olusturmak mimkin. Biz hala reflasyon piyasa rejimi icinde bulundugumuzu
dustniyoruz. Bu genellikle, yiksek risk istahinin oldugu “risk on” odakh bir rejim.

Cuma gini acgiklanan istihdam raporu da aslinda reflasyon temasini yani "inis yok" senaryosunu destekliyordu.
Bir sonraki duragin ise stagflasyon light olacagini ama buna yonelik pozisyon almak icin erken oldugunu
disuniyoruz.

Stagflasyon light temasini destekleyen veriler de gelmeye basladi ama bu karari vermek bizce heniiz erken.
Ornegin ISM Hizmetleri PMI “stagflasyon vari” idi ve bu da “yapiskan enflasyon” temasini destekliyordu. Daha
net konusmak igin 15 Nisan'daki TUFE raporuna bakmak gerekecek. Gegen haftaki sik makro verilerinden sonra
bu hafta takvim daha sessiz. Gegen hafta ¢ogu varlik sinifi, gliclii kazanimlar gérdiik. ABD 10 yillik Hazine tahvil
getirileri, -15,5 baz puan ile yilin simdiye kadarki en buyik haftalk distslerinden goérulirken, S&P500 endeksi
ylzde 2,18 ile 10 haftadaki en iyi 2 glinlik yukselisini gordi.

FED Baskani Jerome Powell, faiz "artirma" kismini simdilik etkili bir sekilde keserek, piyasa fiyatlarini faiz
indirimlerine dogru bir doniise birakti. Ayrica Faiz tarafinda QRA, 2024'lin geri kalani igin kupon artisi olmadigini
soyledi ve simdi de FED, QT'ye daha blyiik bir azaltma uygulayacak. Bu olduk¢a destekleyici bir ortam olarak
karsimiza gikiyor.

Aslinda gegen haftaki olumlu piyasa performansi yizeyinin altinda, volatilite yiiksekti. Japon yeni dolar
karsisinda, Pazartesi glinti Nisan 1990'dan bu yanailk kez 160'in Gizerine ¢ikarak 160,17 seviyesinde islem gordd.
Yen, iddia edilen midahalenin ardindan 154,54'e yiikseldi. Japon para birimi, ikinci tur miidahaleyle dolar/yen'i
153'e dislirmeden 6nce Carsamba glini 157,94'e geriledi. Persembe glini tekrar 156'nin Uzerine g¢ikti,
ardindan haftayi 153,05'e disirdi. Yiksekten dislige bu oran, ylzde 5 araligindaydi.

Nasdaq100 (NDX), Pazartesi glinii 17.800'e kadar islem gordl ve ardindan yiizde 2,9 duslisle Carsamba sabahi
en dislik seviyelerine geriledi. Endeks, glivercin Powell'in etkisiyle ylizde 2 yiikseldi ancak Carsamba giinki
kapanista ylzde 2 disti. Persembe glinki, 17.291’deki en diistik seviyelerinden NDX ylizde 3,7 artisla 17.927'ye
yikseldi ve haftayr 17.891'de kapatti.

iki yillk hazine tahvili getirileri Sali giinii 6gleden sonra yiizde 5,04'e kadar yiikseldi. Giin ici en disik seviye
olan ylzde 4,71, Cuma sabahi beklenenden zayif istihdam verilerinin agiklanmasinin hemen ardindan
gerceklesti ve 2 yillik tahvil getirileri hafta bazinda 18 baz puan diiserek ylzde 4,82'ye geriledi. On yillik hazine
tahvili getirileri ylzde 4,69 ila ylzde 4,45 araliginda islem gordi ve haftayi 15.5 baz puan disusle ylizde 4,51'e
geriledi. MBS getirileri 34 baz puan yani ylzde 6,23 - 5,89 araliginda islem gordii ve haftayl 22 baz puan diistsle
ylzde 5,93'e kapatti.
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Yurt icine donecek olursak gecen haftanin iki 6nemli olayi; not artisi ve Nisan ayi enflasyon verisiydi. S&P not
artisina gitti. Yilbasinda ifade ettigimiz gibi reyting artislari bekliyorduk. Bunlarin devam edecegini de
dislinGiyoruz. Bir sonraki not artisini da muhtemelen Moody’s yapacak.

Enflasyon tarafinda ise bizce 6nemli olan ¢ekirdek gostergelerdeki ylikselis ve hizmet enflasyonunun yiiksek
seviyelerde yapiskanlik géstermesi.

TUIK’in acikladigi verilere gére TUFE 2024 Nisan ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 3,18 artis gosterdi.

Bloomberg anketine gore ortalama beklenti manset TUFE’nin aylik bazda yiizde 3,4 artis gdstermesi
yoniindeydi. Mart ayinda aylik bazda ylzde 3,16 artis gerceklesmisti.

Yillik TUFE artisi ise ortalama beklentiye paralel yénde yiizde 68,5’ten Nisan ayinda yiizde 69,8e yiikseldi.
Beklenti ise ylizde 70 seviyelerindeydi.

Cekirdek endekslere baktigimizda piyasalarda en fazla izlenen 6zel kapsamli TUFE C endeksi aylik bazda yiizde
3,56 artis gosterirken, TUFE C endeksindeki yillik artis ise beklenene paralel ydnde yiizde 75,2’den yiizde 75,8’e
yukseldi. Burada da beklenti, ylizde 75,7°di. Ayrica Nisan ayinda yurt ici Uretici fiyat endeksi aylik bazda aylik
ylizde 3,6 artis gdsterirken, Y-UFE’deki yillik artisin yiizde 51,5’ten yiizde 55,6’ya yiikseldigini gériiyoruz.

TUFE endeksinde detaylara baktigimizda Nisan ayinda aylik bazda alkollii icecekler ve tiitiin yiizde 9,6 ile en
yiksek artis gésteren grup olurken, saghkta yiizde 1’lik artis ile en disiik artis gésteren grup oldu. TUFE
endeksinde agirligi yiizde 25,32 ile en yiksek olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda aylik bazda ylizde 2,8
artis gergeklesti. Agirhgi ylizde 14,12 olan konut grubunda yilizde 1,4 artis, agirligi yliizde 16,80 olan ulastirmada
ise ylzde 2,8 artis gerceklesti. Ayrica mal grubunda aylik bazda yilizde 2,8 artis goriliirken hizmet grubunda ise
Mart ayina gore yiizde 4,16 artis gerceklesti. Nisan ayinda manset TUFE’ye gida grubu 0,7 puan ile en yiiksek
katki yapan grup oldu. Ulastirma grubu ise 0,5 puanla otel ve restoran grubu 0,4 puanla, titin ve alkolll icecek
grubu 0,3 puanla, ev esyasi grubu 0,3 puan ve konut grubu ise 0,2 puan ile katki sagladi.

Yillik bazda bakildiginda; egitim ylizde 104, lokanta ve oteller yizde 95,8 ve ulastirma ylzde 80,4 ile en yiksek
artis gosteren gruplar olurken, giyim ve ayakkabi ylizde 51,2 en dislik artis gosteren grup oldu. Nisan ayinda
gida grubundaki yillik artis ylizde 70,4’ten ylizde 68,5’e gerilerken, ulastirmada yiizde 79,9’dan ylzde 80,4’e,
konut grubunda ise ylizde 51,2’den ylizde 55,5’e yikseldi. Ayrica mal grubundaki yillik artis ylizde 58,2’den
ylzde 59,7’ye yiikselirken, hizmet grubunda ise yizde 96,5’ten yizde 97’ye yikseldi. Gida grubu manset
TUFE’ye 18,2 puan ile en yiiksek katki yapan grup olurken, ulastirma grubu 12 puan, konut grubu 8,4 puan, otel
ve restoran grubu 7,8 puan, ev esyasi grubu 5,7 puanlik katki sagladi.

Ozel kapsaml yani gekirdek diye tabir edilen, TUFE gostergelerine baktigimizda ise Nisan ayindaki aylk artis
oranlarina baktigimizda ylizde 2,8-3,6 bandinda seyrettigini gorliyoruz, Mart ayinda bu oran yilizde 2,9-3,6
bandindaydi. Bu sonuglara gore gostergeler, Mart ayina yakin seyrederken, yillik bazda ise biitiin endekslerde
yukselisler goriliyor.

Piyasalarda en fazla izlenen &zel kapsaml TUFE C endeksi aylik bazda yiizde 3,56 artis gosterirken TUFE C
endeksindeki yillik artis ise beklenene paralel yonde yiizde 75,2’den yiizde 75,8’e yiikseldi. Buradaki beklenti
ise ylzde 75,7’ydi. Diger cekirdek gostergelerden A endeksine baktigimizda mevsimlik Grilinler harig, B endeksi
ise islenmemis gida Uriinleri, enerji, alkolll ickiler ve titln ile altin harig, D endeksi islenmemis gida, alkolll
icecekler ve titlin Grlnleri harig ve E endeksi de alkolli igecekler ve tiitlin Grlinleri hari¢ Nisan ayinda bir 6nceki
aya gore sirasiyla yiizde 3,2, yiizde 3,2, yiizde 2,8 ve yiizde 2,9 artis gdsterdi. Yillik bazda ise TUFE A, TUFE B,
TUFE D ve TUFE E endeksi sirasiyla yiizde 70,8’e yiizde 72,7’ye yiizde 68,3’e ve yiizde 69,5’e yiikseldi. Bu oranlar
Mart ayinda sirasiyla ytizde 69,2, yiizde 71,9, ylizde 66,6 ve ylizde 68,7'ydi.
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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 araglarinin 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
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 sonugclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir 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 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 mumkinddr.
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 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 muisterileri arasinda énlemeyen
¢ikar 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, 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
dolaylh 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 igindir. 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.



