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Gozler Enflasyon Raporu‘nda

iki hafta 6nce, hem kiiresel hem de yerel riskli varliklara iligkin taktiksel durusumuzu "nétr"den "olumluya" cevirmistik.
DAX, STOXX 600 ve S&P500 endeksleri tim zamanlarin en ylksek seviyelerine ulasirken, Tirk hisse senetleri olumsuz
ayrismaya devam etti. Gegen hafta da belirttigimiz gibi, muhtemelen Eylll ayi civarinda gerceklesecek daha guglu bir
asagi yonli hareketten dnce, birkag hafta slirecek dalgall bir yiikselis donemi yasanabilecegini distinliyoruz.

Tirkiye'de 3 Adustos'ta agiklanan Temmuz ay1 TUFE verileri, hem manset hem de gekirdek enflasyonun beklentilerin
bir miktar altinda kaldigini gdsterdi. Yerel devlet tahvili getirilerinde (TURKGB) bir rahatlama rallisi gézlendi. Bununla
birlikte, gekirdek endekslere iligkin ivme gdstergelerinin nispeten ylksek seyretmeye devam ettigini belirtmekte fayda
var.

Piyasanin odagi makroekonomik gelismeler zincirinde; bir sonraki Enflasyon Raporu'nu beklerken, son enflasyon verisi
gibi gelismeler olumlu bir tablo giziyor. Enflasyon verilerinde 6nimiizdeki aylarda mevsimsellik kaynakli olumlu etkilerin
gorulmeye baslamasi beklenebilir.

13 Agustos'taki TCMB Enflasyon Raporu sunumu o6ncesinde ve sonrasinda beklentilerin sekillenebilecegini
distiniyoruz. TCMB'nin Enflasyon Raporu agiklamasini, potansiyel bir olumlu risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.

Kuresel olarak, piyasalar ylizeyin altinda giderek daha karisik sinyaller génderiyor. Nasdaq toparlanmasini sirduriyor
ancak perakende yatirimcilar yapay zeka hisselerine tekrar girmeye baslasa bile teredditli kalmaya devam ediyor. NDX
iyi bir performans sergiledi, ancak SPX'e kiyasla geride kaliyor. Kore geride kalmaya devam ederken, Avrupa sessizce
rekorlar kiriyor ve altin ve gimus iyilesen pozisyonlanmaya yanit vermeye bagliyor.

Simdiye kadar higbir sey dizeltmeden daha fazlasini getirmedi. Tarifeler ve ticaret savaslari, enflasyon korkulari,
jeopolitik istikrarsizlik, askeri savaslar, Trump ve Fed sorunlari vb. Bu muhtemelen sadece rehavetin bir sonucu
olmaktansa gevsek finansal kosullarin devamliligindan da kaynaklaniyor. Gevsek finansal kosullarin bu olaganisti
direnci, direngli piyasalar anlamina geldi.

Mart 2022 ile Temmuz 2023 arasinda Fed, faiz oranlarini sifira yakin seviyelerden %5,25 ile %5,50'ye yikseltti. Ancak
bu "sikilastirma dénglsU" finansal kosullari anlamli bir sekilde sikilastirmayi basaramadi. Borg artigi devam etti. Hisse
senedi fiyatlari, 6zellikle teknoloji hisseleri olmak tzere, "sikilasma" boyunca sismeye devam etti.

Cin'in dusuk maliyetli yapay zeka atilimi, yapay zekanin ekonomisi ve kimin neyi ele gegirecedi, degerlemelerin yikselen
getirileri ne kadar sureyle g6z ardi edebilecegdi gibi konular 6nemli.

Bunlar arasinda, faizler ve yapay zeka ile ilgili sorunlar en acil risk gibi gériiniyor. Dairesel anlagmalar, Cin rekabeti vb.
konulara ek olarak, yapay zeka borcunun potansiyel etkileri de var. Yapay zeka ile ilgili yatirrm yapilabilir bono spreadleri,
yapay zeka digi muadillerine gbre 25 baz puan daha genis.

Ayrica Bloomberg Momentum Endeksi ile SPX arasindaki ayrigsma dikkat gekici.
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Bloomberg US Equity Momentum L/S index (beyaz) ve SPX
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Bunlarin hepsi 6nemli ¢linkl piyasa artik dipte degdil. Tam tersine tarihi zirvelerinde. Yatirrmcilar teknolojiye olan
pozisyonlanmay! yeniden olusturdu ve anlamli bir jeopolitik ¢6zimi fiyatlandirdi bu da, piyasalarda rekor seviyeleri
getirdi. Taktiksel durusumuzu kuresel riskli varliklar ve Turk varliklari icin olumlu olarak koruyoruz fakat hata marjinin

¢ok az oldugu noktaya ulastik.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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 yatirrm 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. TiUm yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamigstir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galigsanlari sorumiu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bdlumlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi miumkidndur. Yapr Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kigiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklar veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.



