YURT DISI PiVASALAR G YapiKredi

ABD’de enflasyon tekrar canlanabilir Yatinm

One ¢ikan basliklar

v' FED Eylil toplantisinda para politikasinda ince bir ayar yerine, sert giivercin doniige gitmekle
hata yapmig olabilir. Merkez bankasi resesyon riskini almak istemezken, 2025’de faiz indirimlerinin
devamina yonelik glgcli yénlendirme ile finansal kosullarda yasanan gevseme, enflasyon riskini
tekrar gindeme getirecek. Cin hikimetinin dev tesvik adimlari da emtia fiyatlarinda yukari hareketi

tetikleyerek enflasyonist baskiyi arttirabilir.

v' FED para politikasinin patikasi yonlendirmesinde degisiklik yapmazsa, asagidaki dinamikler
2025 senesinde enflasyonu tekrar konugsmaya baslayacagimizi diistindiiriiyor.

e [stihdam piyasasi gevsemeye baslasa da, oldukca sadlikli

o ABD ekonomisi trend lzerinde bliydyor

o Hizmet sektériinde genigsleme devam ediyor ve tiketim harcamalari gigclii

o Hisse endeksleri rekora yakin seviyelerde

o Sirket karlari gticlii blytiyor

o Yiiksek blitce acgiklari genislemeci maliye politikalari ile siirecek

e (Cin’de bliyiimeyi destekleyici adimlar global bliyiimeye olumlu yansiyacaktir
e Emtia genelinde yukari ybnli kipirdanma var

e Korunmaci politikalar ve jeopolitik gerginlikler enflasyon riskini arttiriyor

v" Bu dinamiklerin enflasyon ve biiyiime beklentilerini yukariya gekmesinin varlik fiyatlarina
etkisine bakarsak;
e Biliyime beklentilerindeki artis hisse senetleri icin olumlu, endekslerde yeni rekorlar gelebilir
o Gerileyen faizler biiylime odakli hisseler ve ézellikle teknoloji sektérii icin olumiu
e Enflasyondaki artig beklentisi uzun vadeli tahviller igin olumsuz, faizlerde yiikselig strebilir

o Tahvil rallisi asiriya kacti, kisa pozisyonlar diigtiniilebilir

Hi: 5.0187

Amerikan 10y nni‘
W

5.0000
0.2M i il
tahvil faizi

|
0 ? t M "hﬂ
q Ty L F-4.0000
mﬂ“‘h h' ﬂl iﬂl' ”“U'MA |'h"” ,,,,,,,,,,, h’lnh‘V

-0.2M ‘I ”{i |“' ||} | "r’_,.

i )
I a”

0.4 J"iu |ﬂ M | gt 30000

-0. -
ﬂq I iw [La=rT
....
ﬂ‘ g
-
-0.6M ﬂ -
-~ k20000
O “u“f‘ﬂ P Net spekulatif pozisyonlar :
., # -
. “ i ; ﬂ ==
-0.8M . Lt ! -
~~~~~~ L™
__________ Lt Pt
L T
’IM mﬁnﬂ““u 1000
u||“mnﬂ'
Iy
Low: 0.5019
M
2020 2021 2022 2023 2024

USGG10YR Index (US Generic Govt 10 ¥r) 10 yr weekly BOND Weekly 03MAR2017-30MAY2025 Copyright@ 2024 Bloomberg Finance L.P. 07-0ct-2024 11:13:02

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

Yatirim

Yatinm

Veriler para politikasinda ince ayarin yeterli olacagini gosteriyor...

FED Eyliil ay1 toplantisinda para politikasinda ince ayara gitmek yerine, sert giivercin doniis yapmakla ve
uzun sureli bir faiz indirim dongistniin bagladigina isaret etmekle hata yapmis olabilir. Enflasyondaki geri
cekilme ile beraber merkez bankasi son dénemde ikili gorevinin diger kismina, yani istihdam piyasasinin saglhgina
odaklanmaya baslarken, siki para politikasi durusu sonrasinda ekonomide bir yumusak inis gerceklestirmeye
calisiyor. Merkez bankasi finansal kosullarin sikiligi dolayisiyla olusabilecek bir resesyon riskini almak istemezken,

2025’de faiz indirimlerinin devamina ydénelik s6zIi yonlendirme ile finansal kosullari gevsetiyor.

Ancak biz bu adimlarin ekonominin glcu ve mevcut global konjonktlr disunuldiginde asiriya kactigini ve
sogumaya baslayan enflasyon riskini 2025 senesinde tekrar giindeme getirebilecegini diisiiniiyoruz. ABD
ekonomisinin direncinin yani sira, Cin hikimetinin attigi dev tesvik adimlarinin ve bu sefer bliyiimeye destek
konusunda daha kararli tutumunun global biiyiimeye etkisi, bunun son donemde tirmanisa gegen emtia fiyatlarinda
yukari yonli hareketi destekleyecek olmasi, artan jeopolitik gerilimin hammadde maliyetlerine ve tedarik zincirine

etkisi hep enflasyonu yukari ittirebilecek dinamikler.

Bu konuda gectigimiz haftalarda paylastigimiz grafikle 1970’lerde ABD merkez bankasinin enflasyonla savasini
gliniimizle kiyaslamak iyi olacaktir. Burada Arthur Burns’'iin enflasyonla micadeleyi hikimetin de baskisi ile

erken birakmasi, enflasyonun daha giglu sekilde geri gelmesine ve %15’lere yaklasmasina neden olmustu.
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Asaqidaki dinamikler enflasyonu tekrar ivmelenebilir...

Asagida kisaca grafiklerle agikladigimiz dinamikler, FED para politikasinin patikasina yonelik
yonlendirmede degisiklik yapmazsa, 2025 senesinde enflasyonu tekrar konusmaya baslayacagimizi
diistinduriiyor. Her ne kadar son dénemde enflasyon istenen soguma patikasina girmis olsa da, henilz
mucadelenin kazanildigini sGylemek igin erken ve aylik ¢ekirdek rakamlarda yukari yonli bir hareket var ve

barinma masraflarindaki artigin yiiksek kalmasi enflasyondaki diistisiin hizini yavaslatiyor.

Bununla beraber verilerin de gugli gelmesi ile yatinmcilar Kasim ayi igin faiz indirim beklentilerini 50bp’dan
25’a cektiler, biz faiz indirimlerinde asagi yonli revizyonlarin devam edecegini diisiiniiyoruz. Bu hafta

gelecek olan TUFE rakami da bu anlamda piyasalarin yénii agisindan oldukga kritik olacaktir.

GUglu kalan ekonomiye ve enflasyonda yukari yonli risk faktorlerinin artmasina ragmen, FED’in uzun vadeli
tahminlerinde finansal kosullarin gevsemeye devam edecegi projeksiyonu, hisse senetleri igin olumlu, uzun vadeli

tahviller igin olumsuz, emtia geneli ve altin igin de olumlu bir seyre isaret ediyor.
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1- Istihdam piyasasi gevsemeye baslasa da oldukca sadglikli...

Cuma glini gelen tarim digi istihdam rakami piyasalarda olumlu karsilansa da, bize gére FED’in elini faiz indirimleri
konusunda kisitlayan bir veri idi. istihdam artisi 254,000 ile oldukga giiglii ve beklentilerin(+150,000) {izerinde
gelirken issizlik orani %4,1’e geriledi ve Ucret artislari aylik bazda hiz kazandi ve senelik +%4 olarak gercgeklesti,
onceki ay rakami da yukariya revize edildi. Nereden bakarsak bakalim bu gii¢lii istihdam verisi ekonominin

direncini ve enflasyon tehdidinin devam ettigini gosterdi.
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2- ABD ekonomisi trend iizerinde bliyliyor...

ABD ekonomisi guglu tliketim harcamalarinin énemli etkisi ile beraber son ceyrekte trend lizerinde ve %3
blyiirken, Atlanta FED GDPNow gdstergesi, Gglincu ¢eyrekte %2,5 blyimeye isaret ediyor. Her ne kadar biyime
rakamlari geriye donuk isaretler verse de, ABD tlketicisi istihdam piyasasinin sikilidindan, yiksek seviyede
kalmaya devam eden tasarruflardan ve piyasalardaki yukselisin yarattigi servet etkisinden olumlu etkileniyorlar.
Oniimiizdeki dénemde konut kredilerindeki diigiisiin emlak sektériine etkisi de, tiiketici giivenine olumlu

yansiyacak 6nemli bir dinamik olabilir.
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3- Yiiksek biitce aciklari, genislemeci maliye politikalaria siirecek...

issizlik oranindan bir ylikselis gorsek de, tarihsel olarak bu oranin diisiik olmasi ve son (¢ ayda ortalama 185,000
yeni istihdam yaratildigini gériiyoruz. ABD’de savas dénemleri hari¢ istihdam piyasasinin bu derece saglkl
kaldigi ve biiyiimenin de trend tlizerinde kaldigi bir ortamda biitge agiklarinin bu kadar yiiksek seyretmesi
ve borglanmanin giderek artmasi uzun vadede pek i¢ agici bir goriintii degil. Maliye politikalarinin segimlerde
hangi aday kazanirsa kazansin genislemeci seyretmeye devam edecek olmasi da, enflasyonla micadelenin dnemli

bir ayaginin pek de sikilastirici kalmayacagini disindurayor.
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4- Cin’de biiyiimeyi destekleyici adimlar enflasyondaki yiikselise katkida bulunacaktir...

Gin merkez bankasi PBOC’den gelen haftalik ters repo faizinde 20bp, zorunlu karsiliklarda 50 bp indirim, emlak
sektoriine destek igin ikinci el konut satislarinda pesinatin distrilmesi ve konut kredilerinin asagiya ¢ekilmesi,
fonlarin ve brokerlarin hisse senedi piyasasinda alim yapmalari igin kaynaklarin agiklanmasi gibi oldukg¢a kapsamli

bir tesvik paketi, Cin varliklarinda ve emtia genelinde ylkseliglere neden oldu.

Politbliro’nun da “biiyiime igin ne gerekiyorsa” mesaji hiikiimetin bu sefer kararli oldugunu ve yakin zamanda para
politikasindaki gevseme adimlarina maliye politikalari ile de destek verilecegini ortaya koydu. Burada Cin’de son
doénemde biylimenin yavaglamasi ile beraber Japonya’'nin 90’lardaki durgunluga gegisine benzerlikler kurulurken,
her ne kadar temel anlamda ¢ok farkh dinamiklere sahip ekonomiler olsa da, 90’larda Japonya’da giderek
yaslanan popiilasyon, yiikselen bor¢ seviyeleri, deflasyon, yavaslayan biiyiime ve konut piyasasindaki

siskinlik gibi bir cok konu, Cin’in de mevcut durumda bogustugu benzer problemler.
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Dolayisiyla bu adimlarin reel ekonomide kendisini géstermesi ve spekulatif beklentilerin canli kalmasinin vadeli
piyasalarda ylkselisleri tetiklemesi, 5nimuzdeki ddnemde baz metallerde ve enerjide yiikseliglere neden olabilir.
Ayni zamanda Cin ekonomisinin toparlanmasi, Avrupa resesyonun esiginde bliyiime sikintilari ¢eken ve Cin’in

Onemli bir ticari partner oldugu bir bélge i¢in oldukga 6nemli.

5- Emtia genelinde yukari yonlii kipirdanma var...

Emtia tarafinda jeopolitik gerginliklerin enerji fiyatlarini yukariya ittirmesinin yani sira, kuraklik ve lilke bazli
uiretimlerdeki diisiisler nedeniyle bugday, soya, kahve gibi bir ¢ok tarimsal emtiada yasanan yiikseligler ve
son olarak Cin'den gelen adimlarin baz metallerde yikselise neden olmasi emtia genelinde bir yiikselisi son
doénemde beraberinde getirdi. Global bliyiime beklentilerinin yukariya gekilmesi ile beraber bu artiglarin daha kalici

oldugunu ve 2025 senesinde enflasyona yukari yénde etki ettigini gorebiliriz.
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6- Sirket karlari giiclii biiyiiyor ve hisse senedi endeksleri rekor seviyelerde...

S&P 500 sirketleri son bes ceyrektir kar blylimesi agikladilar ve bu hafta bankalarla baslayacak 3. ¢geyrek
bilango sezonu icin beklenti %4 civarinda bir blyime gergeklesmesi ydninde.Ayni zamanda kar marjlari da %10
Uzerinde korunuyor. Sirketlerin diistik faizlerle borglanarak bilangolarini gliglendirmis olmalari ve varliklar arasinda
nakdin payinin yiksek olmasi da olumlu bir nokta. Hisselerdeki ylikselig, ABD tliketicisinin olumlu servet etkisi

ile tiikketim harcamalarini arttirmasina neden olan 6nemli bir faktor ve bu da enflasyonist bir dinamik.
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7- Politik gelismeler enflasyonu koriikleyen yonde olmaya devam ediyotr...

Jeopolitik gerilimin tirmanmasinin emtia fiyatlari kadar tedarik zincirinde kirilmalara sebep olma ihtimali oldukga
onemli bir risk ve burada hentz éngéremedigimiz bir gelisme ani arz soklarina neden olabilir. Ayni zamanda
Trump’in bagkanliga gelmesi durumunda gerek istihdam tarafinda, gerekse de giimriik vergileri tarafindaki
korumaci politikalarin artmasi siiphesiz enflasyonist bir gelisme olarak ortaya gikacaktir ki, baskanlk
yarisinin oldukga yakin gegctigini gértiyoruz.
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Sonug¢ olarak bu dinamikler enflasyon ve biiyiime beklentilerini yukariya cekerek varlik siniflarina

asagidaki gibi yansiyabilir:

v' Blylme beklentilerindeki artis hisse senetleri igin olumlu ve FEDin para politikasina yonelik
yonlendirmesinde bir degisiklige gitmemesi durumunda, S&P 500 gibi ana endekslerde 6,000 seviyesine

dogru bir tirmanig ve yeni rekorlar gorebiliriz.

v' Gerileyen faizler bliyime odakl hisseler ve 6zellikle teknoloji sektorii icin olumlu, bu da teknoloji

hisselerinin agirlikl oldugu Nasdaq gibi endekslere olumlu yansiyacaktir.

v' Enflasyondaki artis beklentisi uzun vadeli tahviller icin olumsuz, tahvil rallisinin de bir miktar FED beklentileri
ile asiriya kagtigini disiindigimuiz igin 10 yillik ve daha lizeri vadeli tahvillerde satis baskisi 6n plana

gelebilir ve burada kisa pozisyonlar diisiiniilebilir.

v' Tahvil faizlerinde yukari hareketler goérebiliriz. Nitekim Cuma glini tarim digi istihdam verisi sonrasinda

kisa ve uzun vadeli tahvil faizlerinde sert ylkselisler takip ettik.

v' Altinda yikselisin devami gelebilir, ancak bu sene gordiiglimiiz hizda ylkselisin devamini beklememek
gerekiyor ve daha sinirli bir yikselis alani var. Risk istahinin agik kalmasi ve yatinmcilarin getiri arayisi
altindaki yukseliglerin daha sinirh ve kademeli olmasina yol agsa da, gerileyen faizler ve canli kalan

enflasyon altinda yeni rekor seviyelerin gelmesine neden olacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Griin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 tecrubenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
mumkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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