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Hala Ayni Seyler

Ksenofon’'un Memorabilia adli eserinde yer alan bir diyalogda Hippias, Sokrates’in Atina sokaklarinda bir grup insanla
konustuguna kulak misafiri olunca sdyle demistir:

“Sokrates, ¢ok uzun zaman 6nce soéyledigini duydugum seyleri hala tekrarlayip duruyorsun.”
Hippias’in kendisini kigimseme girisiminden hi¢ de etkilenmeyen Sokrates su yaniti vermistir:

“Evet; dahasi, isin daha da sasirtici yani su ki, yalnizca ayni seyleri sdylemekle kalmiyor, bunlari ayni konular Gzerine
soyliyorum.”

Pek ¢ok insan, insanin nasil yasamasi gerektigi sorusu Uzerine asla bilingli bir sekilde kafa yormaz. Bunun yerine,
yasamlarinin seyri biyuk 6lglide, sorgusuz sualsiz bagli kaldiklari kiiltirel degerler ve normlar tarafindan belirlenir. Oysa
Sokrates'e gére bu soruyu irdelemek son derece dnemlidir; zira kisi, ancak bu soruya yanit arama ¢abasiyla yasamini
iyilestirmeyi umut edebilir. Cogu insanin bu soru tizerinde bilingli bir bigcimde diisinmemesinin nedenlerinden biri, bunun
kisinin kendini tanimasini bagka bir deyisle, bakislarini kendi igine ¢evirip hem gergek dogasini hem de yasamina yon
veren degerleri ¢c6zimlemesini gerektirmesidir. Bu kanaat, Sokrates'in belki de en unlu s6ziinde soyle ifade edilmistir:
“Sorgulanmamis bir hayat, yasamaya degmez.”

Piyasalarin Eylul ayinda zorlu gegecegini distnlyorduk ama bizdeki sert disls bizim i¢in de surpriz oldu. Global tarafta
Eylil ay1 gérinimune iliskin degerlendirmemizde, piyasayi yukari yonli kovalamak yerine Eylul ddnemine girerken riski
azaltmayi tercih edecegimizi ve piyasayi destekleyen riizgarlarin etkisini yitirdigini belirtmistik. Ay boyunca piyasa
hareketleri de bu ydnde gergeklesti. S&P 500 endeksi ay bagindan bu yana %2 civari, 13 Agustos'taki zirve seviyesinden
bu yana ise %3 civari deder kaybetti. Ancak manget endeks, piyasanin genelindeki gergek kaybi tam olarak yansitmiyor.
On bir sektérden dokuzu, ay basindan bu yana dusus kaydetti.

Ayrica sirket hisse geri alimlari, geri alim islem yasagi dénemine giriyor. Su anda S&P 500 endeksindeki agirligin %10'u,
finansal sonuglarin agiklanmasi éncesindeki bu yasakli ddnem kapsaminda bulunuyor. Bu oran 30 Eylul'e gelindiginde
%60a ylkselecek ve endeksteki sirketlerin blyiuk ¢ogunlugu igin geri alim penceresi 1 Kasim'a kadar yeniden
acilmayacak. Piyasanin en buyuk yapisal alicilarindan biri, tam da bu slregte kenara gekiliyor.

Turkiye’de TCMB, Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) Eylul ayi toplanti 6zetini yayimladi. Metinde en fazla 6nemsedigimiz
nokta ise sdyle:

“Ayhk dalgalanmalara karsin, son dénem enflasyon gergeklesmeleri ve 6nci gostergeler enflasyonun ana egiliminin
geriledigine isaret etmektedir. Ana egilimin agustos ayindaki ylkselisinde 6nceki yil eylil ayinda tamami gergeklesen
vakif Universite Ucretleri artislarinin bu sene agustos ve eylul ayina bolinmis olmasi ile hac Ucretlerinin kasim yerine
bu yil agustos ayina kaymasi da etkili oimustur. Bu kayma agustos enflasyonunu yaklasik 0,25 puan artirirken eylil
enflasyonunu egitim hizmetleri kaynakli olarak mekanik bicimde asagi ¢cekecektir. Dolayisiyla gegen seneye gore farkli
aylarda geceklesen s6zu gecgen hizmet kalemlerinin ana egilimde agustos ayinda yarattigi artisa ve eylul ayinda
yaratacag! potansiyel disuse temkinli yaklasmak énemli olacaktir.”

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi eneriji fiyatlarinda gerileme gérmemiz halinde Ekim’de 100bps indirim bekliyoruz.

Global tarafta gegen hafta da bahsettigimiz gibi Fed'in faiz artinm karari sonrasi piyasada bir rahatlama bekliyorduk.
Nitekim bu rahatlama geldi. Fakat gelinen noktada bu rahatlama uzun soluklu olmayabilir. Biz hala yilin son ¢eyreginin
daha olumlu olmasini bekliyoruz. Gegen hafta BoJ karari da bizce énemli idi. Dolayisiyla, gegen hafta yayinladigimiz
raporu tekrar aktariyoruz. Global tarafta da ekleyecedimiz ¢ok fazla bir sey yok.
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Japonya Merkez Bankasi (BoJ) faiz oranlarini son otuz yili askin sirenin en yuksek seviyesi olan %1,25'e yukseltti;
ancak piyasanin ilk tepkisi yeni satmak oldu. Bu durum, kararin kendisinden ziyade piyasanin bu karari nasil algiladigina
dair daha fazla ipucu veriyor.

BoJ faiz artisi karari o denli 6nceden sinyallenmisti ki, piyasa gerceklesmeyi satti. Piyasa BoJ'un sikilastirmaya gidip
gitmeyecegi konusunu goktan geride birakmis; bunun yerine, bankanin ne kadar hizl bir sekilde yeniden sikilastirmaya
gidebilecegdi gibi cok daha dnemli bir soruya odaklanmisti.

Fed'in bu hafta benimsedigi sahin durusun ardindan bu soruyu yanitlamak ¢ok daha zorlu bir hale geldi. BoJ artik sadece
kendi 6nceki yonlendirmesinin (forward guidance) geregini yerine getirmeye galismiyor. ABD’de kiresel faiz ¢itasini
yukselten ve ABD'de nihai olarak ne 6lgiide bir sikilastirma gerekecegine dair tartismalari yeniden alevlendiren bir Fed
ile karsi karsi karsiya

Dolayisiyla Yen acisindan bu durum, énceden sinyallenmis 25 baz puanlik artirmin tek basina yeterli gelmedigi
anlamina geldi. Tokyo'nun, déviz yatinmcilarini su konuda ikna etmesi gerekiyordu: Eger gerekirse BodJ sikilastirma
dongusl ivme kazanabilir.

Aslinda yapilan aciklama, enflasyon konusunda sahin tutum sergiledi. Orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri
yukseliyor, yukari yonli baski giderek artan bir sekilde tiketici fiyatlarina yansiyor ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ),
TUFE enflasyonunun 2026 mali yilinin ikinci yarisinda %2 seviyesinin belirgin sekilde tizerine gikmasini bekliyor. Reel
faiz oranlar da dusik seyretmeye devam ediyor; bu da finansal kogullarin hala gevsek oldugu anlamina geliyor.

Bakildiginda bunlarin higbiri ézellikle "glvercin" bir dzellik tasimiyor; ancak ddéviz piyasalari, bir merkez bankasinin
soyledikleri ile piyasanin duymaya hazirlandigi beklentiler arasindaki farka goére hareket eder. O anlamda BoJ yeterince
“sahin” bulunmadi.

Fed'in sahin durus citasini yukselttigi bir ortamda yen bogalarinin asil ihtiyaci olan sey hizli bir faiz artinm ddngusu
sinyali idi.

Yen bogalarini biraz da hayal kirikligina ugratan sey, kararin 7'ye kargi 2 oyla alinan kararin detay oldu. Toichiro Asada
ve Ayano Sato faiz artigina karsi ¢ikan isimler oldu; Asada, ¢ekirdek enflasyon %2'nin altindayken ekonominin yeni bir

hamleyi hakli ¢ikaracak kadar gli¢ sergilemedigini savundu. Sato da benzer bir argiiman 6ne surerek, ekonomik
gelismelerin ve fiyat hareketlerinin yeniden sikilastirmaya gidilmesini gerektirecek diizeyde hizlanmadigini belirtti.

BoJ'un faiz artislari arasindaki sireyi kisaltabilecedine dair kanit arayan bir piyasa igin bu muhalif gértsler 6nem
tasiyordu. Yatirnmcilar Banka'nin bundan sonra daha hizl hareket edebilecegine dair isaretler beklerken, iki iye mevcut
hamlenin bile erken yapildigini savunuyordu. Bu durum, yen bogalarinin duymak istedigi bir sey degildi.

Muhalif Qyelerin her ikisinin de Bagsbakan Sanae Takaichi déneminde atanmis olmasi durumu daha da
karmasiklastirnyor.

Su anda doviz piyasasindaki tartismanin 6zU aslinda BodJ faizleri artirabilecegini gosterdi; ancak asil soru, ABD'ye
kiyasla goéreceli faiz oranlari dengesini degistirecek kadar hizli artis yapip yapamayacagidir. Siradaki hamle piyasalarin
beklediginden daha erken gelebilir mi, faiz artislari arasindaki siire énemli dlgtide kisalabilir mi ve enflasyon hedefin
belirgin sekilde lzerine ¢ikarsa, Banka yavas adimlari birakip kogsmaya hazir mi? Buglinkii karar buna yeterince giglu
bir yanit vermedi.

USD/JPY paritesi yatinmcilar Fed'in faizleri daha hizli yukselttigine, daha uzun sure kisitlayici kaldigina veya daha
inandirici bir sikilastirma tehdidi olusturduguna inanirsa, Japonya faizleri daha yiiksek seviyesine ¢ikarsa bile yen deger
kaybetmeye devam edebilir.

Eger yatinmcilan faiz artiglar arasindaki siirenin keskin bir sekilde kisalabilecegdine ve enflasyonun direng géstermesi
halinde Banka'nin gok daha hizli hareket etmeye istekli olduguna ikna edebilirse, yen ilk etkisini tersine gevirebilir. Ancak
BoJ mesaiji sabir, esneklik ve kademeli ayarlama vurgusuna dénerse, doviz piyasasi muhtemelen USD/JPY caprazini
tekrar dnceki mudahale seviyelerine tagiyabilir.
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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.






