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Ekonomistler Mars'tan, Piyasalar Venulis'ten Mi?

Yeni Ay'in bashgi, Ekonomim Gazetesi'nde 25 Temmuz'da yayinlanan kése yazimdan alinti. O yazida, yakin
donemde bana ¢ok yoneltilen bir soruya yanit vermeye calismistim: Kiiresel ekonomide her giin ekonomistlerin
begenmedigi haberler aliyoruz ama piyasalar ylkseliyor. Aradaki farkin sebebi ne?

Gayet mantikli bir soru. ABD secimlerinden itibaren baktigimizda, yilin ilk alti ayinda DAX yikselmis, FTSE
ylkselmis, S&P Endeksi 6000'i gegmis. JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America ve Citinin
islem gelirleri (trading revenues), analist tahminlerinin Gizerinde gerceklesmis. O nedenle bu sirketlerin hisse se-
netleri de ugmus. Yani hem kazanmis, hem kazandirmislar. Velhasil, isler iyi gibi!

O zaman temkinli ekonomistler derdine yansin (m1?). Yok, o is oyle degil. Arz edeyim:

Daha 6nce de yazdim. Finans piyasalari icin suyun yonu degil, hareketin varligi nemlidir. Haberin portfo-
ye etkisi kotu mu? Satarsin. Etkisi iyi mi? Alirsin. Ama sonugta islem yaparsin ve gelir elde etmek icin dnemli olan
budur. Haber akisinda degisiklik de gerekir. Clinki surekli almak da satmak da miimkiin degildir. Velhasil, piyasa
perspektifinden soylersek: Haber akisinin devami iyidir, haber akisinin inisli ¢cikish olmasi daha da iyidir.

Bir veri ya da haber akisinin piyasalar tuzerindeki etkisinin bir streligine olumlu olmasi, bu gelismelerin
ekonomi icin nihai etkisinin de olumlu olacagi anlamina gelmez. Piyasa dedigimiz yer, tasarruf sahiplerinin oyun
alanidir. Tasarrufu olmadigi icin yatinm yapamayanlar bu resimde zaten yok. O nedenle bir haberin genel makro
denge icin iyi olup olmadigina karar verecek sey piyasa tepkisi degildir, olmamalidir.

Simdi kése yazisinda olmayan kismi ekleyeyim. icinden gectigimiz dénemdeki kiiresel gelismeler, orta va-
deye kalmadan diinyada zorlu bir makro ekonomik goriiniim olusabilecegine isaret ediyor. Jeopolitik riskler ve
artan korumacilik, hem kiresel gerilimin ylksek kalmasina hem de gelir dagiliminin bozulmasina neden olma po-
tansiyeline sahip . Bu sirada, piyasalarin kéti olmasini beklemiyorum. Fakat likit yatirimlar 6n planda kalir. Biraz
once saydigim risklerden etkilenmeyen, teknoloji, saglik gibi sektorler de kendi hikayelerini yazmaya devam ede-
cektir. Ben mi? Ben de, ylikselen piyasalarin, herkes icin yiikselen yasam sartlari olmadigini bilerek ekrani izlemeye
ve Yeni Ay yazmaya devam edecegim. Elbette baki selam ile....

4 Agustos, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).

~ 7 Adustos, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karan

Karari degil ama genel ekonomik degerlendirmeyi merak ediyorum.
~ 14 Agustos, TCMB Enflasyon Raporu

2026 beklentilerini sekillendirecek mesajlar kiymetli olur.
~ 20 Agustos, Fed Para Politikasi Kurulu Karar Tutanaklari

Okumak gerek!
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami
Kutlu olsun. Gururla!
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%0,1 Bilyiimeyi mi Alkishyoruz Artik?

30 Temmuz'da dniimiize bir manset diisti: Avro Bolgesi, ikinci ceyrekte beklentilerin tizerinde blyidi! Vay
vay vay, cok iyi. Bu devirde beklentilerden yliksek bliylimeyi baba ogluna vermiyor muhteremler.

Hemen rakamlara bakalim da beklentiyi ve gerceklesmeyi anlayalim. Hatta durun, manseti yeniden yazayim:
Avro Bolgesi, ikinci ceyrekte %0’lik beklentiyi asarak, %0,1’lik bir buyliime gergeklestirdi. Veriler baslkta sordugum
sorunun yanitini da vermis oldu: Evet, biz %0,1'lik biiylimeyi alkislar hale geldik. Hatta Lagarde Baskan cikti ve “iyi du-
rumdayiz.” dedi. Hem bu devirde biylimenin zor bulunan bir 6zellik oldugunu gostermesi hem de piyasa fiyatlamala-
rini konusmaya vesile yaratmasi nedeniyle, veriyi de Lagarde’in tespitini de cok dGnemsiyorum.

BlUylime meselesine daha yakindan bakmak icin, dnce gelin IMF'nin tahminlerindeki degisikliklere g6z atalim.
IMF, 2025 ve 2026'ta Avro Bolgesi'nin sirasiyla %1 ve
%1,2 biiyimesini bekliyor. Nisandaki rapor dénemine
gore 2025 buyiume tahmini 0,2 yiizde puan yukarida.

Blylme Tahmini Tahminlerdeki Degisiklik
2025 2026 2025 2026

ABD 1,9% 2,0% 0,1 0,3 Ayni dénemde, ABD ekonomisinin %1,9 ve %2 biiyii-
Avro Bolgesi 1,0% 1,2% 0,2 0 mesini bekleyen IMF, tahmin revizyonunda ABD icin
Avro Bélgesi GSYH / ABD GSYH daha cémert davranmis. Velhasil, ABD daha hizl bu-

yuyor, at cebe.
100,0%

ilk grafik, Avro Bolgesi ekonomik buyiikligui-
80,0% nin ABD ekonomisine gore oranini gosteriyor. Parite
etkisini yansitmadim ama yansitinca da durum cok
degismiyor. ABD burada da 6nde goriiniiyor.

60,0%

40,0% ikinci grafik ise hisse senetlerindeki perfor-
mansi gorece daha kisa bir periyot icinde kiyashyor.
Buylmesi ontimiizdeki iki yil daha distk kalacak olan
0,0% ve ABD ekonomisine gore payi siirekli diisen Avrupa

20,0%

o M0 © WO MW EO© OO MW O 0O MW O © . .. . . . .
8338888888858 888g¢g bolgesinin hisse senetleri, ABD hisse senetlerinden
N AN AN AN AN NN NN NN NNANNA

daha iyi performans géstermis. Ne zaman olmus bu?

Kaynak: IMF KEG-Nisan/2025, TSKB Yeni Ay #86 . . .
ABD secimlerinden bugiine ge¢en zamanda.

Avrupa ve ABD Hisse Senetleri Endeksleri, Yoksa ornegin ilk grafikteki gibi 1990'lardan
120 5/11/2024=100 itibaren baksak, durum bdyle degil. ABD hisse senet-
115 leri Avrupa hisse senetlerinin lizerinde bir performans
110 sergilemis.
105 Yani bu durum uzun dénemli bir makro re-

simden ziyade, donemsel gelismelerden etkileniyor.
JP Morgan’dan Karen Ward, biyimedeki ayrismaya
ve Draghi raporunda belirtilen zayifliklara ragmen
% MSCIEMU SPX Avrupa hisselerinin daha iyi gidecedini ongoriyor.
8 Onun kadar uzun sireli bir iyimserlige sahip olma-
makla birlikte ben de tespitine katiliyorum. Lakin go-
zim ABD varliklarindan ayirmiyorum!
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #86
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Alfa, Beta Olur Mu?
Baslik havali oldu sanki ha, ne dersiniz?

Simdi bu bashgin icini de doldurmak gerek ama agikgasi bu soruya kesin bir yanitim yok. Yine de bir siiredir
bu soruyu kendime sordugum dogrudur. istedim ki Yeni Ay’a da yazayim, yaniti birlikte buluruz, bulamazsak da soh-
bet etmis oluruz. Alfa-beta diye s6ze girdigime gore de, izninizle bu sayfada konuyu hisse senetleri piyasalari tizerin-
den ele alayim.

24 Temmuz'da Bloomberg'te, baglantisini referanslara biraktigim bir yazi yayimlandi. 4 farkli uzman, 10 bin
dolarlik bir portfdy icin yatirim 6nerileri veriyordu. Bu sorunun yeniden pek popiiler olmasinin nedeni de Yeni Ay'in
girisinde yazdigim mevzu: Ekonomistler karamsar ama piyasalar ucuyor, en iyisi biz su portféye bir daha bakalim.

Peki uzmanlar ne demis? Yaslanan ama yaslanmak istemeyen diinyada, saglk sektori ¢ok ilgi ¢cekiyor. Pande-
minin belleklerimizde taze olmasi, buradaki degerlemeleri destekliyor da olabilir. ABD’deki olasi faiz indirimlerinden
olumlu etkilenebilecek sektorler uzmanlarin yatirim Onerileri icinde. Bir stiredir unutulmus Avrupa hisse senetlerinin
de “fiyat” lizerinden cekiciligi devam ediyor.

Bir yer eksik kaldi degil mi? Onu séylemeden olmaz: Teknoloji.

Teknoloji, yapay zeka, icini dolduramasak da,
mevzunun nereye gidecedini tam kestiremesek de,
glnlik sohbetlerden eksik etmedigimiz basliklar. Hi-

SP500 Endeksi

200

180 Muhtesem 7 Harig Ana Endeks

160 kayesi de, para politikasindan, politik gerginlikten
140 bagimsiz ilerlemeye devam ediyor; alfasi kuvvetli.
120 Pandemide, saglik sektoriindeki sirketler de bdyleydi.

100
80
60

Peki alfa, beta olur mu? Yani, bir sektor ya da
o sektordeki sirket/ler, bir Ulkenin hikayesini tasimaya
yeter mi? ABD icin simdilik yanit olumlu. Muhtesem
7'li, endeksi de destekliyor. Ancak Danimarka ornegi
oyle degil. Bir donemin yildizi Novo Nordisk, endeksi
yukari tastyamadi, kendisi diist.
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Kopenhag Hisse Senetleri Endeksi
P gH ! ! Muhteremler burada sasiracak bir sey yok.

Derslerde okumadigimiz bir konu da degil. Blylime

200

180 Novo Nordisk Harig Ana Endeks
fonksiyonuna bazen teknolojiyi disaridan veririz. Ama

160 o zaman bile teknolojinin adaptasyonu ve diflizyonu-
140 nu icin bir katsayi ekleriz. Daha agikgasi: Teknolojiyi
120 Uretmek iyidir ama Uretemiyorsan bile onu en hizli
100 alan, iktisadi oyunculara en hizli yayan 6ne gecer.
80 Yeni teknolojilerde seyirci degil oyuncu olan
60 kazanir. Bunu da tek oyuncu ile yapmak (Danimarka

fT &8 333 sayyaIa Iy Iy ey aen .. oL .. R .

S 2888888888888 8888 8 s s Orneginingosterdigi gibi) yetmez. Bu bir takim oyu-

83 8882838383328 88288384288

nu, takim da biziz!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #86
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...ve Bir Orman Gibi ‘Yanmigcasina’!

Ormanlar hakkinda ka¢ yazi yazdim hatirlamiyorum. insan eliyle yaratilan ekosistem krizinin sonucunda asiri
hava olaylarinin sayisinin ve siddetinin artacak olmasini kag kere anlattim saymadim. TSKB Ekonomik Arastirmalar'in
farkli yayinlarinda da arkadaslarim bu konuyu siklikla ele aldi. Glin sonunda, tilkemizde de diinyada da kag¢ yangini
gozlerim yash izledim, izlemek zorunda kaldim, maalesef onu da saymadim, sayamadim.

Bu sayfanin bashgindaki climleyi ilk kez Eylul 2019'daki Yeni Ay'da kullanmisim. Sonra tekrar Agustos
2021’de. Buglin, tekrar Agustos 2025'te... Yoksa bazi seyler hi¢ degismiyor mu?

Lakin muhteremler, benim bunu kabul etmem mumkiin degil. Bir kalkinma bankasi ekonomisti, daha iyisi
icin degismeye/donismeye, bu degisimi/dontsimu tetiklemeye inanmayacak da kim inanacak? Bu isin ilk adimi da
yuzlesmek. Bu yazi, tam da bu amacla yazild.

Agacin kimligi yok, olmamali da. izmir'de yanan zeytin agaci da, Toroslar'daki kizilcam da, Amazon’un genis
yaprakhlari da bizim... O halde yangin da ortak, aci da...

21 Mart, Birlesmis Milletler'in (BM) girisimiyle 2013'ten bu yana Diinya genelinde “Uluslararasi Orman Gund”
olarak kutlaniyor. Bu yil Orman GUni’niin temasi “ormanlar ve gida”. BM verilerine goére, diinya lzerinde 5 milyardan
fazla insan ormanlari gida, ilag ve gecim kaynag olarak kullaniyor. 2 milyardan fazla insan, yemek pisirmek icin hala
oduna ihtiya¢ duyuyor.

Bu yilki gida temasi, her giin ekranimiza diisen aglik gortintileri nedeniyle kiiresel ajanda ile cok kesisen bir
baslik olmus. Ben bir de 2019'daki Orman Gunu temasini hatirlatmak isterim: Egitim. Glizel bir slogan da bu basliga
eslik etmisti: Ormanlar Sevmeyi Ogrenin!

Diinya genelinde caresizce izledigimiz yakin donem yanginlarindan sonra ben de bu slogani ylrekten des-
tekliyor ve kesinlikle daha anlaml buluyorum. Clinku artik biliyorum ki, her insan agag sevmiyor. Ama bizim bu sev-
giyi 6gretmemiz, 6gretene kadar da ormanlarimizin bekgisi olmamiz gerek.

Peki ormanlarimizi nasil kaybediyoruz? Turkiye'ye bakalim. Grafik'te detaylar var ama ben bir noktaya dikkat
¢cekeyim: 2024'te “sebebi bilinmeyen” bashginda ciddi bir azalis var. Onun yerine “ihmal” kaleminin artigini goriyo-
ruz. Yangina feda ettigimiz orman alanlarinin %53’ ihmalden yaniyor. Yani bizim hatamizdan. O zaman diizeltecek
olan da biziz.

20 yili gegen kariyerimde piyasalar yu-

Y kis Sebeplerine Gore Adetsel Dagilim, % . . .
angin Gikis Sebeplerine Gore Adetsel Dagilim, % zliinden bir gece bile uykusuz kalmadim. Ama

st | yanan agaclardan sonra gozime uyku girmi-
yor. “Piyasa ne yapabilir?” diye soruyorum.

pogal ™ 2021'deki 6nerim yine aklima geliyor: Orman
bonosu.

ilk kez 2016'da IFC'nin ihracini gercek-
lestirdigi bu finansal varhgi, farkli Glkelerin
(Latin Amerika’dan baslayarak olabilir.) sarta
bagll ve degisken faizli ¢ikarttigini belki yine
gorecegiz. Keske gerekmeseydi lakin o noktayi
gectik.

Piyasalara sadece “indi - ¢ikt1” perspek-
tifinden degil, degisimin-dontsimin finans-
Kaynak: OGM, TSKB Yeni Ay #86 man saglayicisi olarak bakmaya devam!
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Referanslar:

l

https://lwww.ekonomim.com/kose-yazisi/ekonomistler-marstan-piyasalar-venusten-mi/832670

l

https://www.ogm.gov.tr/en/e-library/official-statistics

https://www.ft.com/content/9b799e6¢-7799-4035-8289-afa50a95a61¢c
https://www.ft.com/content/09ae581b-fe38-49f5-89b2-7c8c6dccd9al
Where to Invest $10,000 Right Now: Al, Defense and Sports Tourism

l

l

l

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr



https://www.bloomberg.com/features/how-to-invest-10k-q4-2025/
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2025 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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