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Ikilem

“igimizde, kafamizdan daha bilge bir sey var.”

Arthur Schopenhauer, Parerga and Paralipomena, Volume 1

“Sezgi, motor, bilissel ve sosyal becerilerin temelinde yer alir ve uzmanin mikemmelliginin dayanagidir.”
lain McGilchrist, The Matter With Things

Cogu insan, akil tarafindan yoénlendirilen bilingli disincenin; dinyayi tanimak ve hayatin sorunlarini ¢ézmek igin
elimizdeki en iyi arag olduguna inanir. Oysa Schopenhauer'un da bize hatirlattidi gibi, icimizde aklin giicini asan ve 6z-
yansitmali disuincenin sinirlarinin 6tesinde isleyen bir sey vardir: sezgi.

Psikolog Carl Jung da, hayati boyunca sezginin glicline buyuk bir ilgi duymustur. Jung; duyum, distince ve duygu ile
birlikte sezgiyi de diinya hakkinda bilgi edinmenin temel yollarindan biri olarak tanimlamistir. Jung, bu islevierden ilk
Ugunu su sekilde tanimlamistir:

“Duyum bize bir seyin var oldugunu séyler. Dusiince bize o seyin ne oldugunu, duygu ise bizim igin ne deger tasidigini
bildirir.”
Carl Jung, Collected Works Volume 18

Hem kuresel hem de yerel riskli varliklara yonelik olumlu taktiksel durusumuzu koruyoruz. Bununla birlikte, Eylul ayinda
sert bir dizeltme yagsanmasini beklemeye devam ediyoruz.

Tuarkiye 6zelinde ise, iki hafta 6nce Enflasyon Raporu'nun olumlu bir risk gelismesi olmasini ve fonlama maliyetinin
disurilmesine isaret etmesini bekledigimizi belirtmistik.

Sunu da eklemistik: "Bankanin fonlama kosullarini daha énimuzdeki iki hafta icinde normallestirebilecegini ve Eylul
ayindan itibaren ¢ok temkinli bir gevseme donglisi baslatarak politika faizini 2026 sonuna kadar %35 seviyesine
cekebilecegini distintyoruz. Bu senaryo gergeklesirse, fonlama oraninin normallesmesi Tirk hisse senetleri igin olumlu
bir kataliz6r olabilir."

Bir hafta sonra TCMB, fonlama maliyetinin %40 civarindan %37 civarina gerilemesini saglayacak olan haftalik repo
islemlerine yeniden baslayacagini duyurdu.

Kiresel olarak, risk ve getiri agisindan hala oldukga elverigli bir ortam gortyoruz. Bu temelde, makro oynaklhigin kontrol
altinda kalmasi bekleniyor.

Bununla birlikte, bu hafta oldukga énemli ¢inki Wall Street, S&P 500'Un rekor seviyesinin sadece birka¢ puan altinda
olarak yeni haftaya giriyor. Carsamba ve Cuma glnleri, piyasalarin Nvidia, PCE ve Jackson Hole ile en 6nemli makro
takvim glnleri.

Hazine Bakani Bessent, yen'i desteklemek icin midahalesinden (1998'den bu yana ilk ortak midahale) on dokuz giin
sonra, gegen hafta Hazine piyasasina midahale etti. Baslangigta olumlu olsa da, uzun vadeli getiriler miidahale dncesi
seviyelere yaklasti.

Jackson Hole simdi daha da 6nemli hale geldi. Bu da Kevin Warsh'in Cuma guinii Jackson Hole'a girerek gorev suresinin
en zor konusmalarindan birini yapacagi anlamina geliyor.

Warsh, Hazine'ye tabi gériinmeden Fed'in enflasyon konusunda ciddi oldugunu yatirimcilari ikna etmeli.
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Warsh bir ikilemle karsi kargiya. Eger piyasanin talep ettigi netligi sunarsa, kisa vadeli getirilerin ylkselmesi ve hisse
senetlerinin diigsmesi riskini goze almis olur. Eger son dénemdeki yaklasimina sadik kalir ve politika yolu hakkinda fazla
bir sey sdylemezse, uzun vadeli tahviller isyan edebilir.

Daha buyk risk ise Warsh'tan ayni seylerin tekrari ve 30 yillik Hazine tahvil getirisinin gegen haftaki %5,34'lUk zirvenin
Uzerine ¢ikmasidir.

Altin konusunda iyimserligimizi koruyoruz. Bir "debasement trade"in baslangicinda olup olmadigimiz bilinmiyor.
Ancak,bundan bagimsiz olarak, yatirimcilarin altini artik basit bir ters faiz trade’i olarak gérmedigi gorustindeyiz. Altin,
giderek parasal rejimin kendisine karsi bir sigorta olarak tutuluyor: kalici agiklar, artan Hazine ve sirket tahvil arzi ve
politika yapicilarin sonunda bir tir finansal baski segme olasiligina karsi.

iran'a yénelik yeni ABD baskisi normal sartlarda ABD dolarini desteklerdi. Ancak yiikselen uzun vadeli Hazine tahvil
getirileri giderek artan bir sekilde mali sikisikligin bir isareti olarak goérultyor ve bu durum "para biriminin deger kaybina
karsi korunma" (debasement trade) tartigmalarini kérikltyor; dolayisiyla altin deger kazanmaya devam ediyor. Bununla
birlikte, iran'a yénelik yaptirmlar petrol fiyatlarini keskin bir sekilde yiikseltirse, dolar yine de ilk agsamada bir "giivenli
liman" talebi gorebilir. Ancak bu durum ayni zamanda enflasyon beklentilerini artiracak ve tahvil getirileri Gizerinde baski
olusturacaktir.

Cesitli haberlere gére, iran'a yénelik yeni yaptirm girisimi; tilkeyi kiiresel ekonomiye bagl tutmaya devam eden yabanci
bankalari, denizcilik aglarini, ticaret sirketlerini ve hikimetleri dogrudan hedef almaya baslayacak. Haberlere gore
Bessent, bu hamlenin bir pargasi olarak iran'in geriye kalan ticaret ortaklarini da hedef almayi amaghyor.

iste islerin cok daha karmasik hale geldigi nokta burasi. iran, petrolii, parasi ve mallari her zaman alici buldugu igin
neredeyse elli yildir Amerikan yaptirimlarina direnebildi. Zaman iginde Cin, iran ham petroliiniin baskin alicisi haline
geldi.

Bessent, Ulkeleri iran ile ticaret yapmak ya da Amerikan finans sistemine erisimi korumak arasinda bir segim yapmaya
zorlayarak bu akislari durdurmak istiyor. Buradaki bariz hedef Cin. Ancak Cin'in de kritik mineral tedarik zincirleri dahil
olmak iizere kendi elinde ekonomik baski kozlari bulunuyor; bu nedenle ABD, iran ile olan fiili savasi sona erdirmeye
calisirken ekonomik savasta yeni bir cephe agma riskiyle kargi kargiya kalabilir.

Onemli gérdiigiimiiz igin gegen hafta yazdigimiz “Bessent’in Miidahalesi” raporunun igerigini tekrar paylagmak istiyoruz:

ABD hazinesinin, uzun vadeli tahvillerde geri alim islemlerini iki katina ¢gikarma karari, mutlak buyuklik agisindan kiguk
olsa da, piyasaya politika yapicilarinin faizlere artik belirgin bir sekilde hassasiyet gosterdigini isaret etmesi bakimindan
biylk bir sinyal dnemi tasiyor.

Bu bir parasal genisleme (QE) degil ve tam mali hakimiyet (fiscal dominance) ilan etmek igin henliz ¢gok erken, ancak
piyasa, yatirimcilar igin ayni derecede énemli olan bir seyi fiyatlandirmaya basliyor: uzun vadeli faiz egrisinde bir mali
tepki fonksiyonu.

Eger Hazine, temel acik hesaplamalarini degistirmeden yikselen uzun vadeli getirilere karsi giderek daha fazla baski
yaparsa, baski ortadan kalkmaz. Bu baskinin daha c¢ok dolara, altina, vade primine ve nihayetinde enflasyon
beklentilerine kaymasi muhtemeldir.

Henliz mali hakimiyet noktasinda degiliz, ancak piyasaya, para politikasi, bor¢ yonetimi ve finansal kosullar arasindaki
sinirlari birbirinden net bir sekilde ayirmanin giderek zorlastigina dair bugline kadarki en acgik isaret verildi.

Carsamba ginini bu denli 6nemli kilan sey, sadece atilan adimlarin yénu degil, piyasanin hangi gelismelere kulak
vermeyi sectigiydi. Federal Rezerv, Temmuz ayi toplanti tutanaklarini yayinladi; bu tutanaklar, enflasyon konusunda
derin bir rahatsizlik duyan ve uygun politika durugu hakkinda kamuoyuna yansiyan genel kaninin aksine kendi iginde
daha bolinmus bir merkez bankasi tablosu giziyordu. Nitekim birgok yetkili daha yiiksek faiz oranlarini degerlendirmeye
hazirdi ve yapilan kapsaml tartismalar, enflasyonun diren¢ gdstermesi halinde ilave sikilastirmanin politika segenekleri
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arasinda yer almaya devam ettigini acik¢a ortaya koyuyordu. Baska bir konjonktirde bu durum tahvil getirilerini
yukseltmeye, dolari glglendirmeye ve riskli varliklari konumlarini yeniden gézden gecirmeye zorlamaya yeterdi; oysa
piyasa buna neredeyse hi¢ tepki vermedi.

Ardindan Scott Bessent gindemi degistirdi. Hazine; 10-20 yil ve 20-30 yil vadeli nominal kuponlu menkul kiymetlerde
likidite destegdi amacli geri alimlarin hacmini en az iki katina ¢ikaracagdini duyurdu. Buna verilen tepki aninda oldu: Uzun
vadeli tahvil getirileri diistli, getiri e@risi yataylasti, dolar keskin bir sekilde deger kaybetti ve altin fiyatlari hizla ylkseldi.
S6z konusu tutarlar, Hazine piyasasinin buyukligliyle kiyaslandiginda mutevazi dizeyde kaliyor; bu nedenle, bu
hamlenin "parasal genisleme" (QE) ile refleksif bir sekilde kiyaslanmasi konusunda dikkatli olunmali. Hazine, Fed tarzi
bir varlik alim programi baslatmiyor ya da piyasadan yiz milyarlarca dolarlik bir vade riskini (duration) ¢cekmiyor;
operasyon basina 2 milyar dolardan en az 4 milyar dolara ¢ikis, hem mevcut bor¢ stoku hem de dnimuizdeki dénem
finansman ihtiyaci karsisinda oldukga kiigtik bir miktar.

Asil 6nemli olan, kararin icinde barindirdii mesajdi. Bessent yatirimcilara fillen su mesaji verdi: Hazine uzun vadeli
tahvil getirilerindeki hareketten rahatsiz oldu, bunun finansman kosullari agisindan ne anlama geldigini anladi ve s6z
konusu baski rahatsiz edici bir boyuta ulastiginda midahale etmeye istekli olacagdi mesajini verdi. Yalniz yatirimcilar bir
kez "aci esigini" tespit ettiklerini disunduklerinde, genellikle geri dénidp bunun gergek olup olmadigini test etme
egiliminde olurlar.

Bessent'in geri alim duyurusu uzun vadeli tahvil getirilerini sert bir sekilde asagi gekmeden 6nce, 30 yillik Hazine tahvili
getirisi 2007'den bu yana gorilen en yiksek seviyelerden biri olan %5,34'e dogru yikselmisti. Ancak bu hareket, s6z
konusu satis dalgasinin arkasindaki argimani ortadan kaldirmadi. Vade primi hala yulksek, bor¢ ihraci devasa
boyutlarda ve enflasyon belirsizligi sona ermis degil; Ustelik mali tablonun g6z ardi edilmesinin giderek zorlastigi bir
doénemde piyasadan hala muazzam miktarda bir "vade riski"ni (duration) Gstlenmesi isteniyor. Hazine izlenen rotayi
etkileyebilir ancak aritmetigi degistiremez.

isin ironik yani, tim bunlarin tam da sézde Kevin Warsh'in Fed'izit yéne gekmeye cgalistigi bir sirada gergeklesiyor
olmasidir. Warsh; daha kug¢uk bir bilango ve varlik alimlari yoluyla vade riskini kalici olarak yénetmek yerine, geleneksel
faiz politikasina daha fazla agirlik veren bir merkez bankasi istedidini acik¢a ifade etmistir. Ne var ki Fed tahvil
piyasasindaki agirhdini azaltmaya c¢alisirken, Hazine de getiri egrisinin sekli, likiditesi ve nihayetinde maliyeti Gzerine
yurGtulen tartismalarin daha da derinlerine ¢ekilmektedir.

Bu durum Hazine'nin Fed'in yerini aldigi anlamina gelmez; ancak piyasanin bu iki kurum arasindaki etkilesimi ¢cok daha
fazla Gnemsemesi gerektigi anlamina gelir. Fed gecelik faiz oranini kontrol ederken, Hazine getiri egrisinin daha uzun
vadeli kismindaki tahvil arzini kontrol eder; mali pozisyon yeterince blyudiginde ise bu ikisi artik birbirinden
bagimsizmis gibi hareket etmeyi birakir ve birbirleriyle etkilesim iginde fiyatlanmaya baslar.

Varlik siniflari genelindeki tepki ise beklenebilecegdi gibiydi.. Hisse senetleri neredeyse hi¢ hareket etmedi ve S&P 500
glni sadece sinirli bir yukselisle tamamladi; bu durum gayet mantikliydi, zira kisa vadede hisse senetleri igin yapay
zeka, sirket karlari ve sermaye harcamasi dongusu, uzun vadeli tahvil getirilerindeki birka¢ baz puanlik degisimden ¢ok
daha biiyiik bir 5Sneme sahip. Ote yandan dolar ve altin, gok daha net bir tablo ortaya koydu.

Dolar aylardir yasadigi en kot glini gecirerek 200 ginlik hareketli ortalamasinin altina gerilerken, altin yaklasik alti
ayin en gugli seansini kaydetti ve sadece birkag seans dncesine kadar giderek uzak goriinen seviyelere dogru yeniden
yikselise gegti. Bu tablo 6nem tasiyor; ¢linki piyasa yalnizca nominal getirilerdeki mekanik bir distist fiyatlamiyordu;
ayni zamanda bu duslstn arkasindaki politika bilesimini fiyatliyor ve Hazine'nin, uzun vadeli tahvil piyasasinin
dayatmaya calistigi finansal kosullardaki sikilasmaya karsi durmaya baslamasi halinde neler olacagini giderek daha
fazla sorguluyordu.
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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.






