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“Ug Risk’te” son durum

S&P500; riskli varliklarin barometresi ve bu endekste, yeni zirveler bekliyorduk, bunlar gerceklesti. Tabii kisa
vadede her zaman diizeltmeler miimkiin fakat bundan sonra da yeni zirveler gérebilecegimizi dislinliyoruz.

Conference Board Tiiketici Gliven gostergesi bu ay, 6zellikle de Agustos ayi igin yukari dogru revize edilen
veriyle karsilastirildiginda, keskin bir diistis yasadi. Beklenti 104 puandi ancak manset 98.7 oldu. Neredeyse yedi
puanlik disis, son (g yilin en belirgin distsi oldu.

Yine de verilerin toplamina baktigimizda, ufukta bir resesyon olduguna dair yeterince emare yok. Tam tersi bir
durumda yani daha giicli bir ekonomi, sonunda daha siki bir is glicli piyasasina ve tahvillerin yeniden faiz
oranlarinin yikselmesine neden olabilecek yapiskan enflasyona yol agmasi ve hisse senetleri icin olumsuz bir
rlizgar yaratabilir. Piyasada fiyatlanandan daha az faiz indirimi gorebiliriz, bu da potansiyel olarak FED'in, 2025
ytlinin ikinci yarisinda gevseme donglistini duraklatmasina yol agabilir.

Su an itibariyle, FED acik¢a risk yonetimi modunda ikili gorev alanlarindan istihdam tarafina agirlik veriyor.
Buyume/istihdam, yavaslamayi yansitiyor ancak resesyon resmi yansitmiyor. Bu ortamda ABD faiz oranlarini
kademeli olarak duisiirmesi genel olarak risk istahini desteklemeye devam ettigini goériiyoruz.

Piyasalar agisindan en biiyiik risk faktérii, ABD ekonomisi gibi duruyor. is giicii piyasasi olumsuz siirprizler
yapmaya devam ettigi siirece, FED muhtemelen glivercin tavrini siirdiirecek. 50 baz puanlik kesintiler masada
kalacak ve bu da dolarin disis egiliminde olmasini saglayabilir fakat ABD ekonomisindeki resesyona yonelik
veriler artarsa, bu kiresel risk istahini olumsuz etkileyebilir.

Ontmiizdeki haftalarda ABD baskanlik secimlerinin de piyasa giindeminde (st siralara ¢ikacagini tahmin
ediyoruz.

Ug kinllganlik diye saydiklarimiz arasinda, ABD ekonomisinde son durum béyle. ikincisinde yani yen carry
trade’de ise yen’in yeni basbakana ilk tepkisi olumlu oldu ¢linki 6zellikle BoJ'nin faiz artirimlarina destek olacagi
beklentisi hakim gorinuyor. Bu sahince algilanan durus nedeniyle, Japon hisse senetleri satis baskisi altina girdi.
Dolar ve yen gaprazini, global piyasalara etkisi nedeniyle tekrar yakin takibe almak gerekiyor. Yen’in hizli deger
kazanmasi kiiresel piyasalar agisindan bir risk olarak goriliyor.

Ugiincii kirlganliga baktigimizda ise Cin’in ekonomisi konusunda énemli adimlar atmaya baslamasi cesaret
verici duruyor. Ekonomi politikasina iliskin strpriz Politbiro toplantilari oldukca nadirdir. Son iki 6rnekten ilki
Ekim 2018'de ABD-Cin ticaret anlasmazligi sirasinda ve ardindan Mart 2020'deki pandemi sirasinda gercgeklesti
ve her ikisi de daha tesvik edici mali politikalara dogru bir doniisiin habercisiydi. Bu, Cin liderliginin mevcut
ekonomik zorluklari ve ¢ozlilmesi gereken ¢ok dnemli olumsuzluklar olarak gérdigiini gosteriyor.

Oniimiizdeki haftalarda art arda tesvik paketleri ve faiz indirimleri agiklayan Cin’in durumu kritik olacak. Cin
yuani’nin FED'in faiz indirimlerine verecegi tepki yakindan izlenecek. FED'in faiz indirimleri nedeniyle Cin'e
sermaye akisi artarsa, Cin Merkez Bankasi (PBoC) midahale edebilir.

Son haber akisi, Cin hikiimetinin mali destege daha fazla odaklandigini gosteriyor. Bu, genel olarak Cin varlklari
ve 6zel olarak da hisse senetleri igin yiikselise isaret ediyor. Uzerinde su an pek durulmayan bir risk ise secimler
yaklastikca Trump “trade’inin” geri donmesi olabilir. Bu da Cin ve Cin ekonomisine bagl varliklar Gzerinde
baskiyi artirabilir.

Her iki onceki olay, Cin varliklarinda gli¢l bir performansa yol agti. 2018'de SPX'e gore HSCEI yaklasik bes ay
boyunca yaklasik ylizde 14 artti ve 2020'de mutlak anlamda iyi bir performans sergiledi.

Cin’in attig1 adimlara beklenen karsiligi vermeyen iki varliktan biri petrol digeri de faizler idi. ilkinin sebebi arzin
artacagi beklentisi, ki Financial Times’ta Suudilerin yeni stratejisinin fiyattan ziyade hacme odaklanmak oldugu
seklinde bir haber de yer aldi fakat talebin Cin’e ragmen o oranda artmayacagi beklentisi olabilir. Faizlerin, Cin
tesviklerine ragmen gerilemesi ise FED, ECB ve diger bazi merkez bankalarinin faiz indirimi déngisiine baslamis
olmasi nedeniyle olabilir.

Cin'in balonu ile Japonya'nin seksenli yillardaki balon veya varlik enflasyonu arasinda paralellikler var.
Ulkelerinin sosyal dokusuna verilen zararin farkina varan Japon politika yapicilar balonu séndirdi. Cinli
yetkililer ise aksine, balonun deflasyonunu engellemeye kararli goriniyor. Kiresel stiper gig¢ statlsini
saglamlastirmak igin bunun 6ncelikli oldugunu disliniyorlar.

Kurumlarin hisse senedi pozisyonlarini artirmalari i¢in bir bor¢ verme olanagi ve kurumsal hisse geri alimlarini
finanse etmek icin bir kredi olanagi da dahil olmak tizere, 6zellikle Cin hisse senetlerini yeniden canlandirmaya
yonelik politikalari agresif bir sekilde aldilar.
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2008'den bu yana en iyi haftasinda Shanghai Composite yizde 12,8, CSI300 ylizde 15,7 ve biyime odakh
ChiNext Endeksi ylzde 22,7 artti. Biz kisa vadedeki bu performanslara ragmen, Cin borsasinin olumlu bir
performans gostermeye devam edecegini disiinliyoruz.

Yurt icinde ise ekonomik veriler agiklandi. 2024 yil Eylil ayinda, imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden
arindirilmis Kapasite Kullanim Orani bir dnceki aya gore 0,2 puan artarak, ylizde 75,9 seviyesinde gerceklesti.
Mevsimsel etkilerden arindiriimamis Kapasite Kullanim Orani ise bir dnceki aya gore 0,5 puan azalarak ylizde
74,9’a geldi.

2024 yili Eylal ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Gliven Endeksi, bir 6nceki aya gore 1,2 puan
artarak 99,2 oldu. Endeksi olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde, gelecek U¢ aydaki
ihracat siparis miktari, son (i¢ aydaki toplam siparis miktari, mevcut mamul mal stoku, mevcut toplam siparis
miktari, gelecek Ug¢ aydaki toplam istihdam ve sabit sermaye yatirim harcamasina iliskin degerlendirmeler,
endeksi artis yoniinde etkilerken, gelecek ¢ aydaki Gretim hacmi ve genel gidisata iliskin degerlendirmelerin
ise endeksi azalis yoniinde etkiledigini goriyoruz. Mevsimsellikten arindirilmamis Reel Kesim Giiven Endeksi
ise bir dnceki aya gore 0,3 puan artarak, 98,8 seviyesinde gerceklesti.

Ekonomik Giiven Endeksi ise Eyliil ayinda ylizde 2,0 oraninda artarak, 95,0 degerini aldi. Aylik bazda Eyliil ayinda
Tiiketici Giiven Endeksi yiizde 2,4 oraninda artarak 78,2 degerini, reel kesim yani imalat Sanayi Giiven Endeksi
ylzde 1,2 oraninda artarak 99,2 degerini, Hizmet Sektorii Glven Endeksi ylizde 0,6 oraninda artarak 112,6
degerini, Perakende Ticaret Sektdrii Giiven Endeksi yiizde 2,5 oraninda artarak 110,6 degerini, insaat Sektéri
Guven Endeksi ise ylizde 0,2 oraninda azalarak 87,8 degerini aldi.

Yukaridaki verilerin tamamina baktigimizda, ekonomide ciddi bir ivme kaybi net bir sekilde géziikmiyor. Hatta
Eylil ayinda bir toparlanma olmus olabilecegini gosteriyor.

TCMB’nin Sektorel Enflasyon Beklentileri agiklandi. Buna gore 2024 yili Eylll ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentileri, piyasa katilimcilari igin 1,2 puan azalarak ylizde 27,5 seviyesine, reel sektor icin 2,7 puan azalarak
yluzde 51,1 seviyesine ve hanehalki i¢in 1,5 puan azalarak yuzde 71,6 seviyesine geriledi. Reel sektor ve
hanehalkinin enflasyon beklentilerinin, uzun zamandir piyasa katihmcilarina nazaran ylksek oldugu
gbzlemleniyor.

13-20 Eylil haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda 96 milyon dolar, DIBS piyasalarinda ise
1,583 milyon dolar ile net alici konumundaydi.

Bizim piyasalarin bir sonraki temasi veya hikayesi muhtemelen faiz indirimleri olacak. Ekim ayinda, faiz indirimi
beklemesek de dniimlzdeki donem aciklanacak veriler ve yabanci merkez bankalarindan 6zellikle, FED ve
ECB’nin atacagi adimlar ile birlestiginde bizde faiz indirimi fiyatlamasi, piyasalarda baslayabilir. Yani faiz indirimi
Kasim veya Aralik gelecek olsa bile piyasa, bu fiyatlamaya yukarida bahsettigimiz kosullarda Kasim ve Aralik
donemi beklemeden baslayabilir.
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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
tecrliibeye 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 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 énlemeyen
¢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
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢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 Yatirim Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



