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"Ne kadar geriye bakarsaniz, o kadar ileriyi gériirsiiniiz."

-Winston Churchill

Yukaridaki alinti lan Morris'in, “Why the West Rules- For Now” adl etkileyici kitabindan alinmistir. Bir arkeolog
ve tarihgi olan Morris, uygarligin dogusuyla baslayan insanlik tarihinin genis 6l¢eginde bir model bulmayi, bizi
glnimiize gétirmeyi ve mevcut egilimleri gelecek ylzyila ve belki de 6tesine yansitmayi amagliyor.

Bu ozellikler, yani tarihi kaliplari bulmayi, cerceveler icinde diisiinmeyi, bizi glinimiize gétiirmeyi ve mevcut
egilimleri gelecege tasima cabasinin da ekonomi ve piyasalarda bir karsiligi var.

Biz de tarihsel o6zelliklere ve giincel verilere bakarak hala reflasyon rejimi icinde oldugumuzu dusiniyoruz
bunun da bir “risk on” yani “istahi yliksek” bir rejim oldugunu daha 6nce de ifade etmistik.

Tahmin ettigimiz gibi piyasalardaki olumlu hava devam ediyor KBW Bank Endeksi bu hafta yiizde 2,7, DJIA ylizde
2,2, S&P400 Midcaps yiizde 2,2, Semiconductors yiizde 1,9 ve S&P500 yiizde 1,9 artti.

Hisse senedi oynakligi olarak bahsedecegimiz VIX endeksi, haftayl 23 Ocak'tan bu yana en disik kapanis olan
12,55 seviyesinde tamamladi. MOVE yani tahvil oynakligi endeksi ise Persembe giinii 93,85 ile Mart ayindan bu
yana en duislk seviyede islem gordi. Hazine tahvillerine nazaran yatirim yapilabilir spread’ler gegen hafta
Pazartesi glini 85 baz puanla Kasim 2021'den bu yana en duslik seviyede islem gord.

Finansal kosullar gecikmeli galisiyor. Goriinen o ki, ABD'den diinyaya iletilen gevsek kosullar ekonomik verilerde
giderek daha fazla kendini gosteriyor.

Almanya'nin DAX hisse senedi endeksi bu hafta ylizde 12,1 artisla ylizde 4,3, Fransa'nin CAC40 endeksi ylizde
3,3, italya'nin MIB endeksi yiizde 3,1, ispanya'nin IBEX endeksi yiizde 2,3 ve ingiltere'nin FTSE100 endeksi yiizde
2,7 artti. Hang Seng Cin Finansal Endeksi ylizde 6,2 artti.

Altin bu hafta 59 dolar veya ylzde 2,6 artisla 2.361 dolara yikseldi. Gimis ylzde 6,1 oraninda deger
kazanirken, Platin ylzde 4,4 oraninda deger kazandi. Paladyum yiizde 3,8 oraninda deger kazandi. Bakir ylizde
2,3 artisla Cuma giinin iki yilin en yiksek seviyesinde tamamladi. Bugday, gicli yukselisini sirdirerek yani
ylzde 6,6 artisla bu hafta 2024'Un en yiksek seviyesine yikseldi. Misirin, Ocak ayinin basindaki en yuksek
seviyeye ulastigini da belirtmek gerekir.

Bu “reflasyon” yani “risk on” rejimi tabii ilelebet slirmeyecek ve bir sonraki duragin “stagflasyon light” olma
ihtimalinden bir stiredir bahsediyoruz. Bu baglamda gecen haftaki veriler diger 6ncili gbstergeleri hatta 6rnegin
ISM’ye dair bilgiler igeriyordu.

Ornegin imalat ve Hizmet Fiyatlari PMI'lari gecen hafta “yapiskan enflasyonun” sinyalini verdi. University of
Michigan Tuketici Duyarhligi raporunda ayrica rahatsiz edici olan, istihdamda 1 yillik beklenen degisim oldu.

Bu nokta, gecen haftanin yumusak JOLTS raporuna ve Stagflasyonist ISM Hizmetleri, PMI raporuna ek olarak
geldi.

Yine de reflasyondan ¢iktigimiza dair emareler ¢cogalmadikga aleyhte pozisyonlanmak bizce dogru degil.

Kisa vadede diizeltme riskini gérsek de bizim piyasalar icin de olumlu gérislerimiz devam ediyor. Olumlu ama
secici bir durus bu. Mayis ayinda gerceklesen Tirkiye genel secimler sonrasi hissede 3.8 milyar dolar, bono da
ise 3,6 milyar dolar yabanci girisi oldu. Reyting artislarinin devami ile bu akimlarin devam etmesini bekliyoruz.

Turk hisse senetleri 2024 yilbasindan bu yana USD bazl ylizde 20’yi asan getirisi ile diinyada birinci sirada ve
ikinci siradaki Taiwan’in yaklasik iki kati kadar getirisi olmus.

F/K’larin hala gelismekte olan llkelere nazaran yiizde 60 civarinda iskontoda olmasi, ki bu oran 2006’dan beri
olan yizde 30'un iki kati, yabanci yatirimci ilgisinin devamini ve reyting artislari bekliyor olmamiz trend
anlaminda olumlu gorisiimizin sebeplerinden bazilari.

Yurt ici ekonomi tarafinda l¢ konu 6n plana ¢ikti. Bunlar; enflasyon raporu, Mart 6demeler dengesi verileri ve
sanayi Uretimi verileri.

a) TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon tahminini 2 puan artirarak yiizde 36’dan
ylzde 38’e ¢ikardi. Enflasyon gorlinimiinde kalici bir bozulmanin gézlenmesi halinde TCMB tarafindan



)YapiKredi

Yatirim

ek sikilasma yapilabilir. Bu agidan sunumu ve raporun sahince diye tasvir edebiliriz. Para ve maliye
politikalari arasinda koordinasyonun artacak olmasini da olumlu karsiliyoruz.

b) TCMB verilerine gére cari islemler hesabi 2024 yili Mart ayinda 4,54 milyar dolar agik verdi. Boylelikle
on iki aylik cari islemler a¢ig1 Subat ayindaki 31,9 milyar dolardan 2024 Mart ayinda 31,2 milyar dolara
geriledi. Mart 2023’te ise 52,6 milyar dolar agik vardi.

Mart ayina baktigimizda hizmetler dengesi kaynakl net girisler 2,2 milyar dolar fazla verdi. Turizm
gelirleri: 2,1 milyar dolar katkida bulundu. Altin ve enerji harig cari islemler hesabinin 782 milyon dolar
fazla verdigini goriyoruz.

Finansman tarafina baktigimizda Mart ayinda dogrudan yatirimlarda 224 milyon dolar net gikis, portfoy
yatirimlarinda ise 96 milyon dolar net ¢ikis gorillyor. Detaylara baktigimizda yabanci yatirimcilar hisse
senedi piyasasinda 236 milyon dolar net alis, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde ise 361 milyon dolar
civarinda net satis yapti. Ayrica Mart ayinda yurt digindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak bankalar 1,9
milyar dolar net bor¢lanma, Genel Hiikiimet ise 314 milyon dolar geri 6deme gergeklestirdi.

Finans hesabi, Mart ayinda 3,8 milyar dolar giris kaydetti. Subat ayinda 2,3 milyar dolar giris
gerceklesirken, Ocak-Mart aylari arasinda 4,2 milyar dolar giris gerceklesmisti.

Cok ilging bir sekilde Mart ayinda 9,5 milyar dolar kaynagi belli olmayan sermaye cikisi gergeklesti.
Boylelikle TCMB rezervleri Mart ayinda 10,3 milyar dolar azalis gésterdi.

c) Sanayi Uretimi 2024 Mart ayinda takvim etkisinden arindiriimis olarak yillik bazda yiizde 4,3 artis
gosterdi. Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis Gretim ise aylik bazda ayinda yiizde
0,3 daralma gosterdi. Boylelikle Gi¢ aylik ortalama Uretim artisi ylizde 0,9 seviyesinde gerceklesti. Bu
baska verilerde de goérdiiglimiiz ivme kaybina eklenen yeni bir veri daha oldu.

Sanayi Uretiminde detaylara bakildiginda Mart ayinda aylik bazda sermaye mali hari¢ bitln alt
kalemlerin daralma gosterdigi goriliyor.
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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 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 sonuclar 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 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 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 misterileri arasinda 6énlemeyen
¢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, 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 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



