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Faizler nereye?

1993 yilinda Bill Clinton, baskan olarak ilk dénemine basladiginda, karsisinda beklenmedik bir rakip buldu: bono ve
tahvil piyasalari. Onceki on yilda, diisiik vergiler ve yilkksek savunma harcamalari, ABD'nin borcunun GSYH’ye payinin
ikiye katlanmasina katkida bulunmustu. Clinton ve danismanlari; Hazine tahvillerindeki faiz yikseliginin bor¢glanma
maliyetlerini keskin bir sekilde artirabileceginden, blylmeye zarar verebilecedinden ve finansal istikrari tehlikeye
atabileceginden korkuyorlardi. Clinton, istemeyerek de olsa piyasa baskisi nedeniyle, butgceyi dengelemek icin vergileri
artirmak ve harcamalari kismak gibi populer olmayan kararlar almak zorunda kaldi.

ABD Hazine Bakani Scott Bessent, oldukga zeki biri ve uzun sire hedge fon sektoriinde calistigi igin muhtemelen
piyasalarin en fazla guvenecedi hiukimet gorevlisi olacaktir. Bessent, milyarlarca dolar kazandiktan sonra kamu
hizmetine onlarca yildir duydugu ilgiyi, tam zamanl bir meslege dénustirmis oldu. Bessent, Persembe gini yapilan
onay toplantisina iyi hazirlanmisti ve oldukga ciddiydi. Ote yandan Bessent'in, tecriibeli bir hedge fonu sahibi ve Yale'de
"Yirminci Yuzyil Finansal Yukselis ve Cokugleri" ile "2007-2009 Finansal Panigi" derslerini veren biri olarak, kendisini
bekleyen zorluklarin farkinda oldugu kanaatindeyiz.

Bu durumda Bessent'in agiklamalarindan bazilarina bakabiliriz: "Baskan Trump'in, tiim Amerikalilar icin daha fazla is,
zenginlik ve refah yaratacak yeni bir ekonomik altin ¢agini baglatacak ancak nesiller boyu gelen bir firsata sahip
olduguna inaniyorum. Hayatim boyunca 6zel sektérde ¢alismak bana ekonomi ve piyasalar hakkinda derin bir anlayis
kazandird!."

“Federal hiikiimetin énemli bir harcama sorunu var ve bu sorun, son dért yilda GSYH'nin yillik ortalama yiizde 7'si gibi
tarihi yiiksek bir ortalamaya ulagan blitce agiklarina neden oluyor. Mali yapimizi diizene sokmak igin ¢alismall ve son
dort yilda sasirtici bir sekilde yiizde 40 oraninda artan federal yurt igi ihtiyari harcamalari ayarlamaliyiz. Enflasyonu
ybnlendiren israf harcamalari yerine, ekonomiyi biiyliitecek liretken yatirimlara éncelik verilmelidir.”

"Bu, ginimdiiziin en énemli ekonomik sorunudur. Eger bu vergi indirimlerini diizeltmezsek, yenileyip uzatmazsak o
zaman ekonomik bir felaketle karsi karsiya kalacagiz.”

Bessent'in kastettigi 2017’ye ait vergi indirimleri. Artik harcamalarin dizginlenmesi kritik 6nem tasiyor ancak yonetimin
kamu bitge agigini distrirken hikimetinin agresif 6zel sektor tesvikleriyle maliyet dislirme gindemi, kolay kredi
kosullari ve gelisen balon fazlaliginin sirdurtimesine dayaniyor. Bu kararlarin, butce acigini daha da genisletecegini,
tahvil piyasasina ve sistem istikrarina yonelik bir risk teskil edebilecegini distnulyoruz.

Elon Musk ve Vivek Ramaswamy tarafindan Wall Street Journal'da yayinlanan maliyet azaltma giindemini ortaya koyan
kose yazisi ilgingti. Eger gercekten 2 trilyon dolarlik maliyet kesintisi saglanirsa, bu olduk¢a dezenflasyonist ve dolarin
yukselige gegecegi bir durum ortaya ¢ikabilir. Aslinda bu, ABD Hazine bonolari igin de ¢gok olumlu bir gelisme olabilir ve
faizlerin gerilemesini saglayabilir. Tabii 2 trilyonluk kesintinin nasil basarilacagi ise yanitini bekleyen bir soru olarak
karsimiza ¢ikiyor.

Bu arada Bessent'in sahibi oldugu hedge fonun, Ocak ayinda yatirimcilarina génderdigdi yatirrm mektubunda o dénemin
Hazine Bakani Yellen’i elestirmisti. Sert elestirilerden biri Yellen’in uzun vadeli tahvil faizlerinin yikselmemesi igin
ihaleleri kisa vadelere kaydirmasiydi. Bu durumda Bessent’in daha fazla uzun vadeli tahvil ihaleleri yapacagi sonucu
ctkiyor ki bu da ABD uzun vadeli faizlerinde yukari yonlu baski yaratabilir.

Aralik ortasinda yayinladigimiz raporda, sunu belirtmistik: "ABD hiikiimetinin kesintiler uygulamazsa blitce agigini daha
da artirmaya yénelik adimlari, yiiksek borg seviyelerine iliskin endiseleri artirirken, tipki ingiltere'de 2022'de oldugu gibi
tahvil piyasasini alt (ist edebilir ve tahvil getirilerinde yiikselisi tetikleyebilir. Ozellikle ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yiizde
5 civarina ylikselmesi ve es zamanli olarak DXY'nin ylikseligi borsalari rahatsiz edebilir."
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Bu arada dinya, Trump’i ihtiyatla izlerken, Cin sallanmaya devam ediyor. S6nen balonlari desteklemek igin konut
piyasalarini, uyumsuz bir ekonomiyi, finansman piyasalarini ve sistem likiditesini istikrara kavusturmak igin giderek daha
umutsuz ve uyumsuz 6nlemler uygulaniyor. Ayni zamanda déviz istikrarsizhdini engellemek igin dikkatle calisiyor.
Kirillgan bir “gelismekte olan” diinya dengede duruyor.

Scott Bessent ve Trump, Cin'in mevcut kirilganhdinin son derece farkindalar. Bu nedenle, sert ticaret miizakerelerine
hazirlandiklarini tahmin ediyoruz. Zamani belli olmasa da Cin ile yapilacak mizakereler, piyasalar agisindan en kritik
konularin basinda yer aliyor. Bu nedenle, mizakere igin uzun sire bekleyeceklerini disinmuiyoruz.

Su an itibariyla “goldilocks” yatirim rejiminde oldugumuzu sdyleyebiliriz ama Trump’un aksiyonlarina bagh olarak da
stagflasyonist bir rejime gegis yapabiliriz.

Tim bunlar olurken S&P500 fiyat / satis oraninin neredeyse rekor seviyeye geri dondugunu belirtmekte fayda var. Oran,
6 Aralik'ta 3,26x'e yukseldi ve Kasim 2021'deki onceki zirve olan 3,27x'e yaklasti. Bu arada, Amerika su anda MSCI
Tim Ulkeler Diinya Endeksi'nin yiizde 66,9'unu olusturuyor ve bu da Aralik sonunda ulasilan tim zamanlarin en yiiksek
seviyesi olan yluzde 67,2'ye yakin oldugunu gdsteriyor.

Degerlemeler de yukseliyor, bu ABD hisse senetlerinin daha fazla ylikselemeyecegi anlamina gelmiyor. Nitekim sadece
ABD degil, global dlgekte faizler yukseldi. ABD dolari endeksi DXY yikseldi ve borsalarda bir dizeltme ama ardindan
tekrar yukselis gordik. Hala ABD 10 yillik tahvil faizlerinin, yizde 5'i gegebilecegini, euro ve dolar paritesinin de 0,95'e
gerileyebilecegini duslnlyoruz. Eger gerceklesirse, bu durum riskli varliklar Gzerinde baski yaratir ve blyUk bir
diizeltmeye sebep olabilir. Ayrica yuan ve yen’i de yakindan izlemekte fayda var.

Avrupa su anda, ABD piyasalarina kiyasla neredeyse rekor dizeyde disik bir degerlemeyle islem goértyor. MSCI
Avrupa su anda 13x 12 aylik F/K ¢arpani ile MSCI ABD 12 aylik vadeli F/K olan 22’e nazaran ytizde 40 civari bir iskonto
ile islem goriyor. Yani yatinmci ilgisizligi, gelismekte olan ulkeler ile sinirli degil. Esas ilgi odagi uzun zamandir oldugu
gibi ABD olmaya devam ediyor. Avrupa’da degerlemelerin daha yuksek yerlere gelmesinde asil etken, Aimanya olmaya
aday gibi goérunayor. CDU dnculigunde olacagi varsayilan yeni bir Aiman hiktimetinin, daha énce tartisildidi gibi "bor¢
freni"ni terk etmesi veya en azindan revize etmesi, temelinde bir katalizér ortaya ¢ikabilir.

Bu noktada CDU lideri Friedrich Merz, ekstra borglanmanin tiketim veya refah politikalarina ydnelik harcamalari artirmak
yerine yatirimi artirmak igin kullaniimasi halinde, artik borg freninde revizyonun dusinulebilecegini kamuoyuna agikladi.

Yurt igine dondigimiizde ise goruslerimiz degismedi. Turk lirasindaki reel degerlenme beklentisi, yliksek faiz oranlari
nedeniyle carry trade'lerin devam eden cazibesi ve TCMB'nin déviz pozisyonundaki dnemli iyilesmesi gibi faktorler, Turk
lirasindaki reel degerlenme surecini kisa vadede surdurilebilecedini gdsteriyor.

Bu, Turk lirasi ve 6zellikle kisa vadeli yerel bonolar igin olumlu bir durum ancak, déviz kurunun ve enflasyon agiginin
genislemeye devam etmesi, bazi dis veya i¢ faktdrlere bagl olarak bir noktada, Turk lirasi Gzerinde baskilara da yol
acabilir. Bu baglamda, faiz orani indirim surecinin enflasyondaki disise paralel olarak kademeli olarak uygulanmasi ve
surdurulmesi de kritik 6nem tasiyor. TL'nin reel degerlenmesine ek olarak, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin
destegiyle TUFE enflasyonunda kademeli bir diisiis devam edebilir.

Tirkiye dis borcuna (eurobond) iliskin goriisimiiz ise notr olarak devam ediyor. Ulkenin risk priminde daha fazla iyilesme
beklememize ragmen, spread daralmasi uzun bir yol kat etti. Daha da énemlisi, UST oranlarinda bir artis bekliyoruz.
UST10Y getirilerinin digsmeden 6nce ilk geyrekte yizde 5'in Gizerinde olmasinin muhtemel olarak gériiyoruz. Bu nedenle,
toplam getiri bazinda, dnimizde daha iyi satin alma seviyeleri var gibi gérinuyor.

Hisse senetlerii¢in hazirladigimiz “Karanlik Safagin Esigidir” bashkli yillik strateji raporumuzda ayrintili bir analiz sunduk.
Bununla birlikte, makro strateji bazinda, karsit bir durus sergiledigimize inaniyoruz ve bu yilin iyi olacagini diistiniiyoruz.
Hatirlatmak gerekirse, gecen yil yabancilardan ¢ikiglar gorilda. Bunun tersini bu sene gérebiliriz. Turkiye'nin ana "yatirim
hikayesi"nin; enflasyonun diismesi ve TCMB'nin faiz indirimleri oldugunu distintiyoruz. Ayrica, Bati ve 6zellikle ABD ile
daha iyi iligkiler olasi gérinuyor. Suriye sorunu ise hem potansiyel getiri hem de potansiyel riskler yaratiyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
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 taahhlitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araclarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen Kigilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm 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 iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen 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 gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya UgUncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.





