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Beklentilerin Hizl1 Degistigi Bir Donem
Yasiyoruz

ABD’de PMI ve tarim dis1 istihdam verilerinin beklentilerin altinda kalmasi piyasalarda
resesyon beklentilerini artirdi. Hisse fiyatlarinda diistisler, ABD tahvil faizlerinde
gerilemeler (fiyatlarinda artis) ve volatilite endekslerinde sert yiikselisler gordiik. Japon
Yen’inin ABD dolari karsisinda degerlenmesi de piyasalarda dalgalanmalara sebep oldu. 5
Agustos 2024 sababhi itibariyle piyasalarda risk istahi oldukca diismiis seviyelerde ve
Fed’den eyliil ayinda 25 bps faiz indirimi beklenirken 50 bps faiz indirimi gerceklesme
ihtimali %79’a yiikseldi (1 hafta énce %11 idi).

Birkac glin icerisinde resesyon beklentilerinin ortaya ciktigi ve fiyatlamalari sert bir
sekilde etkiledigi bu donemde yatirimcilarin genel davranissal kararlarini da
irdelemeliyiz. Yatirimcilar olumsuz haberlere daha sert tepki verebiliyor. Kayiptan
kacinma istedi piyasalarda sert satislara sebep olabiliyor. Bazen de gereginden fazla
satislarin olusmasina sebep olabiliyor.

Hem bunu degerlendirerek hem de mevcut durumdaki genel yatirim tavsiyelerimizde
vabanci hisse orani yiiksek seviyelerde olmadigi icin bu asamada yabanci hisse
pozisyonlarinda sert pozisyon azaltmayi énermiyoruz. Onerimize baz olan birkac husus
daha var:

e ABD’de resesyon beklentileri cok hizli bir sekilde gelisti. Faizler, volatilite gibi
bircok piyasa fiyatlamasi resesyon isareti sunuyor. Ancak, istihdam verisi
beklentilerin altinda kalsa da istihdamin hala arttigim goriiyoruz. Ayrica, issizlik
oraninin artisindaki bir faktér de gocmenlerin istihdam piyasasina girmesi.
Ekonominin yavasladigi 6ncii gostergeler tarafindan gortilebiliyor. Yine de bir
resesyon olusacagini sdylemek su an icin o kadar da kolay degil (Goldman Sachs
gelecek 12 ayda resesyon olma ihtimalini %15°ten %25’e cikardi).

e Faizlerin diisecek olmasi resesyon beklentileri dislandiginda hisselere destek
verebilir.

e Yapay zeka yatirimlari gli¢clii seyretmeye devam edecek. Veri merkezleri ve yapay
zeka calisacak lrtinler icin cipler gerekecek. Orta ve uzun vade icin bu tip
yatirimlara trtin/ hizmet sunan sirketler portfoylerde yer almaya devam etmeli.

e Piyasa diistisleri sonrasinda sert diizelisler yasanabiliyor. Satis sonrasinda tim
pozisyonlari1 satmak bir bakima asagidan satip daha sonra yukaridan almaya sebep
olabiliyor.

ABD’deki bir diger konu da secim belirsizligi. Trump’in anketlerdeki gliclii seyri Harris’in
aday olmasi ile geriledi. Yine de Trump, Harris’in 6niinde. Trump’in baskan oldugu
senaryo iceriye donlik tiretimin desteklenmesi ve vergi indirimleri gibi beklentilerle hisse
piyasalari icin daha olumlu tarafta.

Tiirkiye tarafinda PMI verileri yavaslamanin genele yayildigini isaret ediyor. Ucret

zamlarinin ortalamada enflasyonun altinda yapilmis olmasi hanehalkinin harcanabilir
gelirinin gerilemesine ve perakende harcamalarinin da zayiflamasina yol acabilecegini
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tahmin ediyoruz. Yavaslama ile fiyat artislarinda gerileme ve issizlik oraninda kismi
artislar olabilecegini tahmin ediyoruz.

Manset enflasyonun hane hakli beklentilerinde etkili oldugunu degerlendirdigimiz icin
enflasyon beklentilerinde ekim ayi ve sonrasinda daha net iyilesmeler olmasini
bekliyoruz. Kur tarafinda enflasyonun tzerinde gticli bir artis beklentimiz bulunmuyor.

Tiirk lirasimn giiclii kalmasi ihracat yapan sirketleri zor durumda birakiyor. ithal iiriinler
giiclii TL sebebiyle makul fiyatlar ile Tiirkiye’ye gelebiliyor. iceride iiretilen iiriinler ise
artan TL cinsi maliyetler sebebiyle ithal lrlinler ile fiyat rekabeti yasiyor ve kar
marjlarinda azalislar yasaniyor.

Tiirkiye hisse piyasalarinda yiikselis potansiyeli kisa vade icin giiclii olmayabilir. Gerek
aktivitelerdeki yavaslama, gerek alternatif yatirim araci olan sabit getirili varliklarin
beklenen enflasyon lizerindeki getirileri, gerekse beklenen net karlara gére hisse
fiyatlamalarinin ¢ok cazip seviyelerde olmamasi hisse piyasalarina olan ilgi ve istahi
negatif etkiliyor. Diger taraftan risklerin azalmasi ile yabanci yatirimci ilgisinin bir
noktada artmasini beklememiz ve orta vadeli bakis acimiz ile kismi hisse pozisyonlari
aliyoruz ve genel yatirim tavsiyelerimizde de yayimliyoruz.

USDTRY kurunda beklenen artislar sabit getirili varliklarin beklenen getirilerinin altinda
seyrediyor. Bu sebeple doviz cinsi sabit getirili yatirimlar yerine hala TL cinsi para
pivasasi fonlarini 6nermeye devam ediyoruz.

ABD’de faiz indirimlerinin baslayacak olmasi ve kiiresel jeopolitik riskler ile ilgili her
hafta bir giindemin olmasi altin yatirimlarini portfoylerde tutmamiz icin bize alan
aciyor. Diistik oranlarda da olsa kiymetli madenler tasimayi 6neriyoruz.

Tiirkiye’nin CDS primlerinde kismi artislar yasandi. Oniimiizdeki dsnemde USD sukuk
tasiyan fonlarda da pozisyonlar alinabilir. Risklerde ve bor¢clanma maliyetlerinde azalma
ile bu fonlarda getiriler olusabilir.

Diinyada sirketlerin yapay zeka yatirimlarini artiracagi ve bu alandaki sirketlerin olumlu
ayrisacagini distindiigiimiiz icin bu tip yatirimlari iceren KTJ teknoloji katilim fonunu
dlistik oranla da olsa o6neri listemize ekliyoruz. Bu temaya 6zgl yatirimlarin orta vadede
glclii getiri potansiyeline sahip oldugunu diisiinliyoruz. Bu temadaki hisseler resesyon
beklentilerinin artmasi halinde gerileyebilir ancak yiikselise ne zaman gececeklerini
bilmek pek miimkiin olmadigi icin zamanlama yapmak yerine portfdye alim énerisi

yapiyoruz.

Sonuc olarak, ABD’de resesyon beklentilerinin olustugu, Tiirkiye’de aktivitelerde
zayiflamanin oldugu bir ortamda dengeli ancak TL yogun portfoyler ile ilerlemenin makul
oldugunu diisiintiyoruz. Yabanci hisse tarafinda hali hazirda disiik agirlikta olan
pozisyonlari sert bir sekilde azaltmayi dogru bulmuyoruz. Enerji (KNJ) fonu yerine yapay
zeka temasini daha cok dikkate alarak orta vadeli portfdyler icin teknoloji fonunu
ekliyoruz (KTJ fonu). Orta ve yiiksek risk grubunda verli hisse agirligini azaltarak para
piyasasi fonuna (KLU) kaydiriyoruz.
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Sekil 1. Fon Dagiim Onerileri
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasasi Katiim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu

KSR* Fonu: Kuveyt Turk Portfoy Surdurilebilirlik Katihm Fonu
KNJ* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Enerji Katilim Fonu

KTJ* Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Teknoloji Katilim Fonu

* Bu fonlarda %80’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.

Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamay1 pek istemeyen, yatinm uriinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi
disuk olan yatinmcilan ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamay1 goze alan, yatirim uriinleri ile ilgili bilgi ve tecribesi olan
yatirnmcilan ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiksek getiri hedefiyle yuksek riske girerek anaparadan buyiik bir miktar kaybetmeyi goze
alan, yatinm drunleri ile ilgili bilgi ve tecribesi yuksek olan yatinmcilan ifade eder.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasast Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu:
Burada yer alan yatinm uriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm damsmanlig1 kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi 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 karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmay1 kabul ettiginizi onaylayarak islemlerinize devam
edebilirsiniz.
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