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UZUN VADELI DEFLASYON DINAMIKLERI Mi
DEVREYE GIiRiYOR?

Haziran ay1 boyunca ABD’den gelen veriler, son dort ¢eyrektir
devam eden ekonomik toparlanmanin yavaslamaya basladigini
teyit etti. Konut sektorinin canlanmasina yodnelik tesviklerin
bitmesiyle gerek ikinci el, gerekse yeni konut stogunda tekrar
artis bagladi. Bunun yaninda son tarim disi istihdam verilerinin
de beklenenden =zayif gelmesi; ekonomik toparlanmanin
yavaslamanin yaninda gerilemeye basladigini isaret ediyor.
Nitekim Fed Haziran toplantilarinda daha ihtiyath bir durus
sergiledi ve Haziran tutanaklarinda konut baslangiglarinin
depresif seviyelerde kaldigina vurgu yapti. Tutanaklarda,
finansal piyasalarin eskisinden daha az iktisadi buyumeyi

; destekledigini belirten Fed’in endiseli durugu, ABD’'de faiz

Alper KOG — Portfoy Béliim artirrm beklentilerinin 2011 ortalarina kadar ertelenmesine yol
Yéneticisi actl.

Tam bu gelismelerle birlikte guvenli liman arayisina giren para tekrar ABD tahvillerine yoneldi ve 10
yillik tahvilleri Temmuz basi itibariyle % 2.90 seviyesini gordu.

Haziran ayinda yasanan bu gelismeler gosterdi ki; bugline kadar saglanan yuzmilyarlarca USD
bayukligundeki parasal tegviklere ragmen, kuresel buylmeye ve istihdama yonelik sikintilar
giderilebilmis degil. Ustelik Ulkeler bazinda biitce agiklari ve borguluk oranlari tarinte gérilmemis
Olclde artmigken.! Kuresel krize kuresel gapta igbirligiyle ¢6zim bulunamayacagi, son yapilan G-20
toplantilarinda dinya kamuoyuna farkli bir goérintu cizilmeye calisilsa da, gercekte bir uzlasma
saglanamamasiyla ortaya ¢ikmis oldu. Bu kriz gergekten de yuzyilin krizidir ve 1929 Buhrani’nda
yasanan gelismelerden gereken dersleri ¢ikardigini diusinen ABD otoritelerinin, parasal genisleme
politikalarini sonuna kadar zorlayacaklari anlasihyor. ABD’de durum bdyleyken Avrupa Birligi
icerisinde agirhgr olan ulkelerde otoritelerin genel goérusu, son yasanan gelismelere ragmen,
ABD’deki gorusun aksine, uzun sureli durgunluk potansiyeline ragmen mali sikilagtirma onlemlerinin
devreye sokulmasi yonunde. Kuresel ¢apta rekabet kosullari ve gelir dagilimi dengesi acgisindan
gelecekle ilgili devam eden belirsizlikler, krize ¢6zim bulma noktasinda gelismis Ulkeler arasinda
gOrus ayriliklarini arttiriyor.

Uzun suredir bilhassa ABD ve Avrupa hisse senetleri piyasalarinda, 2010 ve 2011 yilina ait
belirsizliklerin gozardi edilerek pozitif beklentilerin fiyatlanmasi sayesinde devam eden yukseliglerin,
uzun vadeli buyuk resimde geri alig dalgalari oldugunu vurgulamaktayiz. Bu tezimizde hala bir
degisiklige gitmedik. Nitekim 2009 Mart Ayrndan beri surmekte olan toparlanmalar, gelismis
piyasalarda 2009 diplerinden itibaren ortalamalarda ancak % 62 geri alis seviyeleri civarina kadar
surebildi. ABD’de slregelen iyilesmelerin, buglne kadar saglanan tesviklere ragmen istenen duzeye
gelememesi, durgunlugun devlet destegi surmeden asilamayacaginin anlagilmasi, uzun zamandir
vurguladigimiz “ devam eden durgunlugun ve belirsizliklerin, gelecekle ilgili enflasyonist beklentilerin
yerine uzun vadeli deflasyon dinamiklerinin devreye girme potansiyeline isaret ettigi” gérisimiz, son
dénemde gelen verilerle ve Fed’in yayinlamis oldugu Haziran ayi tutanaklarindaki ifadeleriyle de
desteklenmeye basladi.
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Reel kesimde durum boyleyken emtia, hisse senedi ve para piyasalarinin gorunumlerine
baktigimizda, bu piyasalarda son donemde yasanan bir takim gelismelerin, kuresel finans
piyasalari katilimcilari igerisinde bir grubun gelismis Ulkelere yonelik uzun vadeli kuresel
deflasyonist fiyatlama davranigi igerisine girmis olabileceklerinin ilk sinyallerini verdigini
gorayoruz. 2001 yihinda 250 USD diplerinden itibaren yukselis trendi igerisinde olan Ons
Altin, 2009 Aralik ayinda 1226 USD seviyelerini gordukten sonra kisa vadeli bir duzeltme
yasadi. Ardindan tekrar yukari yonlu hareketlenerek Mayis ve Haziran ayinda 1250 USD
fiyat seviyeleri civarina kadar yukseldikten sonra, son gunlerde gelen sert satigla tekrar
1210 lu seviyelere geri dondu. Altinda yasanan tum bu hareketlerle birlikte buyuk resim,
uzun vadeli tepe olusumuna yonelik sinyaller Uretiyor. Ekonomik canlanma ve hisse
senetleri piyasalarinin gidisati agisindan paralellik gosteren Bakir fiyatlarinda da Nisan
ayindan itibaren baslayan geri cekiime yasaniyor. Amerikan Turd Petrol ( NYMEX)
fiyatlari, Mayis basinda goérdigu 87 USD seviyelerinden sonra son kez Haziran sonunda
80 USD seviyelerine yaklasip ardindan sert satis yedi. Burada bir noktaya dikkat ¢cekmek
istiyorum; Altin ve Petrol fiyatlarinda Mayis basindan beri, Bakir fiyatlarinda Nisan
basindan beri tepe olusum sinyalleri geliyor. Bu piyasalarda gérinumler bu sekildeyken
ABD ve Avrupa’da hisse senetleri de ayni anda dusus yasiyor. Ve tum bunlarla birlikte
Haziran basindan itibaren Dolar da kuresel piyasalarda deger kaybediyor. Euro/ USD
paritesinde son gunlerde yasanan yukari yonlu tepkiye ragmen hisse senetleri piyasalari
ayni Olgcekte tepki veremiyor ve hisse senetleriyle Euro/ USD paritesi arasindaki
korelasyon zayiflamaya basliyor.

Peki reel ekonomide gelecege yonelik belirsizlik ve kirllganligin artmaya baglamasindan
sonra Finans Piyasalarinda da son donemde yasanan bu hareketler bize ne anlatmak
istiyor? Yuzyillardan beri kagit paraya karsi guvenli liman olarak kullanilan ve enflasyon
beklentilerini en iyi fiyatlayan enstrimanlardan biri olan Altin neden yeni zirvelere
gidemiyor ve hisse senetleriyle ayni paralelde hareket etmeye basladi? Altin ve Petrol
fiyatlari dusis yasarken neden USD da ayni anda disus yasamaya basladi? USD
duserken neden EURO/ USD paritesi yeteri kadar yukari yonlu tepki veremiyor?

Tdm bunlar olurken neden ABD 10 yillik tahvil faizlerinde son donemde sert dusus
yasandi? Euro’nun son gunlerde yiukselmesinden dolayr mi? Eger ABD tahvilleri givenli
liman olarak goruldugu igin bu piyasaya akin olduysa, neye karsin guvenli liman ozelligi
iceriyor? Hisse senetleri piyaslarinda yakinda yasanacak buyuk bir satis dalgasina karsi
mi? Faizlerde 2011 yilinin ikinci yarisina kadar artig yasanmayacak olmasina kargin mi?

Faizlerde uzun sureli artig yaganmayacaksa tum yukarida saydiklarimizla birlikte gidisat
ekonomik iyilesmenin devam ettigini degil, uzun vadeli deflasyon dinamiklerinin devreye
girdigini gosterir.
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Bu biiltende yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirrm danigmanligi sézlegsmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérigler mali kurumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.’nin
glivenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya (retilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz
olarak teyit edilmemis olup, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigl konusunda
garanti vermemekte ve gésterilen tiim 6zen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma,
kaydetme vb. hatalarindan dolayr sorumluluk tstlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’'ne ait olup, énceden belirtimeden degisiklik yapma hakki saklidir.
Bu rapor Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. migterileri icin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis
oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler yatirnmcilarin alim satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte
olmayabilir. Bu bilgiler igiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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