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Bazi Sorular

Gecen hafta hem kiiresel hem de yerel riskli varliklara yonelik taktiksel durusumuzu "nétr"den "olumluyaye
cevirmistik ve bu durusumuzu koruyoruz. Ancak, her an devreye girebilecek pek ¢cok makro tetikleyici unsurun (yapay
zeka anlatisindaki degisim, faiz oranlarindaki artis, uzayan Orta Dogu savasi vb.) bulundugunu da géz 6nilinde
bulundurmak gerekir.

ilerleyen haftalarda, muhtemelen Eyliil ayi civarinda, daha gii¢lii bir asagi yonli hareket yasanmadan énce, piyasanin
dalgali bir seyirle yukari yonli hareket edebilecegi birkag haftalik bir donem 6ngoriyoruz. Tirkiye 6zelinde ise,
beklentilerin 13 Agustos'taki TCMB Enflasyon Raporu sunumu dncesinde ve sonrasinda sekillenebilecegini
disinuyoruz. TCMB'nin Enflasyon Raporu agiklamasini, potansiyel bir olumlu risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.

Tirkiye'de TUFE verileri beklentilerden daha iyi gerceklesti.
Temmuz ayi TUFE enflasyonu, piyasanin %1,90'ik medyan tahminine kiyasla aylik bazda %1,78 olarak gerceklesti.
Yillik manset TUFE enflasyonu, Haziran ayindaki %32,1 seviyesinden %31,75'e geriledi.

Cekirdek TUFE (C endeksi) aylik bazda %1,8 artis gdsterdi; piyasa beklentisi ise %2,30 seviyesindeydi. Yillik ¢ekirdek
enflasyon ise Haziran'daki %29,8 seviyesinden %29,91'e hafif bir ylkselis kaydetti.

Temmuz ayinda tim g¢ekirdek enflasyon gostergeleri aylik bazda %2'nin altinda kaldi.

Temmuz ayi enflasyonundaki temel belirleyiciler; beklentilerin Gzerinde gerceklesen gida enflasyonu, ylkselen enerji
fiyatlari ve hizmet sektorlerindeki artislar olarak éne gikiyor.

Gida enflasyonu, islenmemis gida fiyatlarinin etkisiyle Temmuz ayinda aylik bazda %1,61 seviyesine ulasarak yukari
yonli bir slrpriz yapti.

Ayrica ulastirma (%2,59) ve otel, kafe ve restoranlar (aylik %2,28) gibi ¢esitli hizmet kategorilerinde artislar
gozlenirken, giyim kaleminde mevsimsel bir disls (%-3,93) yasandi.

Hizmetler kategorisi icinde 6nemli bir faktér, Temmuz ayi basinda saglik hizmeti licretlerinde yapilan biyik zam oldu.
Saglik enflasyonu aylik bazda %10,74 olarak gercgeklesti.

Beklentilerin 13 Agustos'taki TCMB Enflasyon Raporu sunumu 6ncesinde ve sonrasinda sekillenebilecegini
diisiintiyoruz. TCMB'nin Enflasyon Raporu agiklamasini, potansiyel bir olumlu risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.

Kiresel olarak, son alti haftadir temel gostergeler tamamen geri plana atildi. Bunun yerine her sey 1) momentum
hisse senetlerindeki satis baskisi; ve 2) Temmuz FOMC toplantisinin ardindan ABD faiz oranlarinin yeniden
degerlendirilmesi ve 3) Yen miidahalesi etrafinda déniyor.

Simdi biyUk sorulardan bazilari sunlar: a) ivme/yapay zeka hisselerinde zoraki satisin sonuna gelindi mi? b) ABD
Hazine tahvilleri keskin bir sekilde yikselecek mi? c¢) Yen'in gliclenmesi daha genis bir riskten carry trade tersine
donmeyi ve kaginma hareketini tetikleyebilir mi?

Mevcut akis ve pozisyon verilerinin ¢ogu, zoraki satisin muhtemelen baslangicindan ¢ok sonuna daha yakin oldugunu
gosteriyor. Bu 6nemli bir teknik sifirlama. icgiidiimiiz, zorunlu satislarin en kétiisiiniin muhtemelen gectigi yoniinde.

Faizler: Fed, 25 baz puanlik bir faiz artirimina yonelik (i¢ karsi oya ragmen faiz oranlarini degistirmedi ve son yillarin en
onemli toplantilarindan birini kasith olarak geride birgok soru isareti birakan bir politika kararina déndstirda.

Karar genel olarak sahince bir durus (hawkish hold) olarak algilandiysa da Baskan Warsh'in yorumlarinin bircogunu,
ozellikle de daha yiksek piyasa faiz oranlarinin Fed'in sikilastirma ¢alismalarinin bir kismini zaten yapiyor olabilecegi
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onerisi bizce sahince degil, son derece ilging ve ileriye yonelik yeni bir dairesel dengeden bahsediyor olabilecegimize
isaret ediyor. Buna birazdan deginecegiz.

Nitekim verim egrisinin ilk reaksiyonu da bu yonde bir isaret gibiydi. Kisa vadeli faiz oranlari diiserken, uzun vadeli
getiriler artti.

Piyasalar artik Eylll ayinda bir faiz artirrmina yaklasik %60 olasilik taniyor ancak bizim gorisiimiiz degismedi. Daha
disuk cekirdek enflasyonun Fed'i 2026'nin geri kalaninda faiz oranlarini sabit tutmasini getirecegini tahmin etmeye
devam ediyoruz.

Warsh, Haziran ay1 TUFE verilerinin dnemini geri planda tuttu; ancak daha diisiik gelen enflasyon verisinin, diger sekiz
Uyenin neden sahin kanada katilmamayi tercih ettiginin temel nedenlerinden biri muhtemelen.

Dinki karari sahince bir durus olarak degerlendirmiyor olmamizin bazi sebepleri var. Birincisi, yapay zeka ile ilgili
enflasyonla ilgiliydi. Warsh, yikselen bellek ve cip fiyatlarini daha genis bir enflasyon siirecinin kaniti olarak ele
almakta isteksiz gériindi. Bu artislara atifta bulunarak, bunlarin daha genis bir enflasyon dinamigine isaret edip
sorguladi.

Bu bizce 6nemli ¢linkl yapay zeka enflasyonu, gercek bir baski yaratiyor. Cip fiyatlari ylkseliyor, eneriji talebi artiyor,
sermaye harcamalari artiyor ve tim ekosistemin finansman maliyeti daha 6nemli hale geliyor.

ikincisi Warsh'a reel faiz oranlarindaki artisin piyasalarin Fed'in faiz artirimi yapmasi gerektigine inandigini gdsterip
gostermedigi soruldugunda geldi. Bu yorumu kabul etmek yerine, daha yiiksek faiz oranlarini ekonomik giigle
iliskilendirdi. Uretim saglam kaldi, sermaye harcamalari ve verimlilik gigliiydii ve isgiicii piyasasi istikrarliydi Warsh'a
gore. Warsh, piyasa faiz oranlarindaki artisin, aksi takdirde bir politika hamlesi gerektirecek olan sikilastirmanin bir
kismini zaten yapiyor olabilecegine defalarca isaret etti. Faiz oranlarinin daha yiksek olup olmamasi gerektigi
soruldugunda, faiz oranlarinin Haziran toplantisindakinden zaten daha yiksek oldugunu belirtti. Dinlin en 6nemli
gelismesi bizce bu.

Warsh sahin mi glivercin mi tartismalari yapilirken biz en 6nemli etkisinin Fed ile ilgili belirsizligi ve dolayisiyla
volatiliteyi arttiracagini ifade etmistik. Bu gorislimizi koruyoruz. Warsh, ileriye dénik yonlendirmenin (forward
guidance) 6nemini azaltmaya kararh gériniyor.

Her climlenin bir politika taahhldi olarak ele alinmasini, her kelimenin bir faiz orani olasiligina dénustirilmesini ya
da her basin toplantisinin bir sonraki trade icin bir fikir verme tahmin oyununa indirgenmesini istemiyor. Biz bu
yaklasimda haklilik payi olduguna inaniyoruz.

ileriye déniik ydnlendirme, olaganiistii parasal kosullarda bir képrii islevi gdrmek lizere baslamisti. Zamanla bir
gelenege donusti. Piyasalar bagimsiz degerlendirmeler yapmayi birakti ve merkez bankacilarinin kendilerine cevap
anahtarini sunmasini beklemeye basladi. Ancak bunu yaparken belirsizligi, bilgi agigini ve dolayisiyla volatiliteyi
artirma potansiyeli barindiriyor.

Bir merkez bankasi yol haritasi sunmayi reddettiginde, piyasalar hareket etmeyi birakmaz. Sadece getiri oranlari,
enflasyon beklentileri ve risk fiyatlari Gizerinden yollarini bulmaya baslarlar.

Tepki fonksiyonunun kendisi belirsizken piyasalar tepki fonksiyonun ortasina yerlesir ve dairesel bir iliski ortaya ¢ikar.
Yani sessizlik volatiliteyi azaltmaz; yalnizca volatilitenin yerini kaydirir. Dinki Fed sonrasi faizler daha uzun siire
ylksek ve volatilite de donem dénem daha ¢ok olabilir bizce.

Yen: Japonya ve ABD'nin, yen dislisini durdurmak igin birlikte hareket ettiklerini teyit etmelerinin ardindan yen
ylkselise gecti ve baslangicta bir baska Japon miidahalesi gibi goriinen durum, ¢cok daha giicli bir seye donist.

Dogrudan ABD katilimi sinyali gliclendiriyor. Japon yetkililerinin para birimini desteklemek igin 8 trilyon yene kadar
harcama yaptigi bildirilirken, ABD Hazine Bakanligi'nin da New York Federal Rezerv Bankasi araciligiyla yen satin aldigi
bildiriliyor.
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Yatirimcilar icin mesaj acgik: USD/JPY'de bir sonraki agresif ylikselis, Japonya ve ABD'nin birlikte hareket etmesiyle
karsilanabilir.

Bu, yenin boga piyasasina girecegi anlamina gelmez. Miidahale fiyat hareketini hizla degistirebilir, ancak temel
dinamikleri kolayca degistiremez.

Yine de, yen tercih edilen fonlama para birimlerinden biri oldugu icin carry stratejilerini daha riskli hale getirebilir. JPY
diizenli bir sekilde dustd, islem hem pozitif carry hem de olumlu sermaye kazanci potansiyeli sundu. Ancak, bu
beklenti muhtemelen sorgulanacaktir. Simdi bu denklem kesintiye ugradi ve bu, risk-6dil hesaplamasini degistiriyor.

Sihirli bir sayi/esik olmasa da, 155'in altina diisilmesi, 6zellikle daha yuiksek oynaklik ve/veya ylikselen faiz oranlariyla
ayni zamana denk gelirse, carry-trade kaldirag¢ azaltma konusunda sorulari glindeme getirecektir bizce.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






