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Bir kesinti — peki sonra?

FED, pandemiden bu yana ilk kez ABD'de faiz oranlarini diislirmeye hazirlaniyor. Tarih, ekonominin
durumunun piyasalarin nasil tepki verecegdi konusunda 6nemli bir rol oynayacadini gosteriyor.

ABD Merkez Bankasi'nin faiz indirimi donglisiinii baslatmasinin ardindan hisse senetlerinin, tahvillerin
ve dolarin nasil performans gosterecedi, cogu seyden daha fazla bir faktére bagh olabilir:

Federal Rezerv'in, borglanma maliyetlerini neredeyse yirmi yilin en yliksek seviyesine ¢ikardiktan sonra
buglin bir dizi faiz indirimi baglatmasi bekleniyor. Piyasalar, LSEG verilerine gore 2025'in sonuna kadar
yaklasik 250 baz puanlik gevsemeyi fiyatlyor.

Yatinmailar icin dnemli bir soru, Fed'in olasi bir ekonomik yavaslamayi 6nlemek igin zamaninda faiz
oranlarini dislrtip disliirmeyecegi olabilir.

Kesme zamani

Fed'in, borglanma maliyetlerini 20 yili askin strenin en yiksek seviyelerinden asadi cekmek icin faiz indirimi ddnglsini bastatmasi bekleniyor.

Durgunluklar—
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Cizilen veriler federal fon hedef araligimin dst sininmi gdstermektedir.

Kaynaklar: Reuters arastirmasi, LSEG Datastream

S&P 500, bir faiz indirimi déngusinin ilk diistisiinii izleyen alti ayda, ekonomi resesyondaysa ortalama
%4 dustl, 1970'e kadar uzanan Evercore ISI verileri bunu gosterdi.

Bu, Fed'in resesyon disi bir donemde faiz indirimi yaptijinda S&P 500'Uin %14'lik kazanciyla
karsilastirirsak Endeks 2024'te %18 yukselecek beklentisi gikiyor.

Truist Advisory Services'in es yatinm sorumlusu Keith Lerner, "Ekonomi resesyona giriyorsa, faiz
indirimleri sirket karlarindaki diistist ve yliksek diizeydeki belirsizlik ve gtiven eksikligini telafi etmeye
yetecek bir destek saglamaz" dedi.

Yatinmailar ABD hiikiimet tahvillerinin glivenligini aradik¢a, hazineler durgunluk dénemlerinde daha
iyi performans gosterdi. Bu arada dolar, bir gerileme déneminde daha az yiikselme egiliminde olsa
da, performansi ABD ekonomisinin digerlerine kiyasla nasil bir performans gosterdigine bagh olabilir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
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Hisse senetleri

Durgunluk genellikle Ulusal Ekonomik Arastirma Burosu tarafindan sonradan ortaya atilan bir durum
olarak tanimlaniyor ve ekonomistler su an ABD'nin su anda durgunluk yasadigina dair ¢ok az kanit
goruyor.

Bu kosullar, devam etmesi halinde ABD hisse senetlerindeki yiikselisin olumlu yonde olacagini
gOsteriyor.

Capital Economics'in kidemli piyasa analisti James Reilly, bir raporda, "Onceki gevseme déngiilerine
dayanarak, agresif faiz indirimleri ve durgunluk olmamasi beklentimiz, ABD hisselerinden elde edilen
glgcla getirilerle tutarh olacaktir" dedi.

Ancak son haftalarda ekonomiye iliskin endigeler varlik fiyatlarini sarsti.

ABD isglcl piyasasindaki zayiflik, S&P 500'deki sert dalgalanmalari koriklerken, kiiresel blyiime
endiseleri emtia fiyatlarindaki diisiise yansiyor. Brent ham petrolii 2021 sonundan bu yana en diisik
seviyeye yakin islem goruyor.

Biiylimenin sadece uzun vadeli trendine geri mi dondiigli yoksa daha ciddi bir yavaslamanin
sinyallerini mi verdigi konusundaki belirsizlik, son giinlerde bugiin 25 veya 50 baz puanlik bir faiz
indirimi fiyatlamasi arasinda gidip gelen vadeli islem piyasalarina da yansiyor.

Durgunluk faktéri

Faiz indirimlerine resesyon eslik etmediginde hisse senetleri daha iyl performans gdsteriyor.

S&P 500'deki Degisim
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Kaynak: Carson Yatinm Arastirmas:
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Ekonominin durumu, hisse senedi performansini uzun vadede dlgmek isteyen yatirmcilar igin de
onemlidir. Carson Group'un bas piyasa stratejisti Ryan Detrick'in yaptigi bir arastirmaya gore, S&P
500, durgunluk sirasinda gergeklesen ilk kesintiden bir yil sonra ortalama yaklasik %12 dustu.

Son 10 gevseme donguslini inceleyen verilere gére, durgunluk olmayan bir donemde yapilan
kesintilerin ardindan elde edilen ortalama kazang %13'ti. O doénemde kesintiler politikay
"normallestirmek" icin yapilmisti.

State Street Global Advisors'in bas yatinm stratejisti Michael Arone, "Bltin meselenin temeli
ekonominin durgunluktan kacinmasidir" dedi.

Once ve sonra

Hisse senetleri genellikle faiz indirimi 6ncesinde disus gosterir ve takip eden aylarda ylkselise gecer.
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Kaynak: Evercore IS| Arastirmast

Evercore'un verilerine gére, S&P 500 endeksi, bir dénglntin ilk faiz indiriminin ardindan bir yil icinde
%®6,6 oraninda ylikseldi. Bu, 1970'ten bu yana yillik ortalamasindan yaklasik bir puan daha az.

Evercore'a gore, S&P 500 sektdrleri arasinda tliketim mallar ve tiiketici ihtiyari mallari en iyi ortalama
performansi gosterdi; her ikisi de kesintiden bir yil sonra yaklasik %14 artti.

Sadlik sektori yaklasik %12 ve teknoloji sektorii yaklasik %8 artt.

Ekonomik toparlanma sinyallerine karsi oldukga hassas olduklari diigiintlen kiiglik sermayeli sirketler
de iyi performans gosterdi ve Russell 2000 endeksi bir sonraki yil %7,4 artti.
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Hazine Bonolarni

Tahviller, faiz indirimi déngllerinin baslangicinda yatinmcilar icin kazangli bir bahis olmustur. Ancak
bu sefer Hazine tahvilleri blylk bir yiikselis gérdi ve bazi yatirimcilar, ekonominin bir durgunluk
yasamadigi siirece ¢ok daha fazla yiikselmelerinin pek olasi olmadigina inaniyor.

Tahvil fiyatlarina ters yonde hareket eden hazine getirileri, Fed para politikasini gevsettiginde faiz
oranlariyla birlikte disme egilimindedir. ABD hiikiimet tahvillerinin glivenli liman itibari, onlari
ekonomik belirsizlik sirasinda poptiler bir hedef haline getirir.

Bloomberg ABD Hazine Endeksi, Citi stratejistlerinin bulgularina gore ilk kesintiden 12 ay sonra
medyan bazda %6,9 getiri sagladi, ancak "yumusak inis" ekonomik senaryolarinda %?2,3 getiri sagladi.

Kriter 10 yillik Hazine tahvillerinin getirisi bu yil yaklasik 20 baz puan distl ve 2023 ortalarindan bu
yana en duslk seviyeye yakin seyrediyor.

Diisme ve yiikselme

Referans Hazine tahvillerinin getiriler, ilk indirimden bir yil sonra genellikle daha yiksek olmustur. Cetiriler, tahvil fiyatlarina ters yonde hareket eder.

10 yillik ABD Hazine tahvili getirisindeki degisim
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Kaynak: CreditSights

Citi'nin kiresel makro ve varlik tahsisi stratejisi bagkani Dirk Willer, Fed'in faiz oranlarini beklenenden
daha fazla diisiirmeye zorlayacak stzde sert bir ekonomik inis olmadigi siirece Hazine tahvillerindeki
artislarin daha belirsiz olabilecegini sdyledi.

"Sert bir inig yaparsaniz, evet, masada ¢ok para var, Yumusak bir inis olursa, gercekten biraz belirsiz."

Bununla birlikte, erken girmek 6nemli olabilir. 10 yillk Hazine getirisi, son 10 faiz indirimi
déngulsundeki ilk indirimden sonraki ayda ortalama 9 baz puan distl ve yatinmcilarin ekonomik
toparlanmayi fiyatlandirmaya baslamasiyla ilk indirimden bir yil sonra ortalama 59 baz puan yiikseldi,
CreditSights'tan alinan veriler bunu gosterdi.
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Dolar

ABD ekonomisi ve diger merkez bankalarinin eylemleri, dolarin Fed'in genisleme déngiisiine nasil tepki
verecegini belirlemede 6nemli unsurlar oldu.

Durgunluklar genellikle Fed'in daha derin kesintiler yapmasini gerektirir ve diisen faiz oranlari, getiri
arayan yatirrmcilar agisindan dolarin cazibesini azaltir.

Goldman Sachs'in dnceki 10 kesinti déngisiine iliskin analizi, Amerikan dolarinin ekonominin
resesyonda olmadidi ilk faiz indiriminden bir yil sonra ticaret agirlikh bir déviz sepetine karsi ortalama
%7,7 glglendigini gosterdi.

Bu, ABD'nin gerilemede oldudu ayni zaman dilimindeki %1,8'lik kazangla karsilastirilabilir.

Ayni zamanda, Goldman Sachs'in ayri bir analizine gére, ABD bir dizi merkez bankasi ile birlikte faiz
indirimi yaptiginda dolar diger para birimlerini geride birakma egilimindedir.

Ote yandan, Fed'in nispeten az sayida biiyiik banka ile birlikte hareket ettigi faiz indirimi déngiileri
genellikle daha zayif dolar performansiyla sonuglanir.

Ayrigan dolar

Son 10 faiz indirimi donglsinde ABD dolar ticaret agirlikh endeksindeki medyan degisim
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Diger merkez bankalariyla birlikte faiz indirimi senaryosu su anda devrede gériniyor; Avrupa Merkez
Bankasi, Ingiltere Bankasi ve Isvicre Merkez Bankasi da faiz oranlarini distirlyor.

ABD dolarinin bir dizi para birimine karsi giiciinu 6lgen ABD dolar endeksi, Haziran ay1 sonundan bu
yana zayiflasa da son (g yilda hala yaklasik ylizde 9 yikseldi.

BMO Wealth Management'in bas yatirrm sorumlusu Yung-Yu Ma, "ABD biiylimesi hala ¢ogu (ilkeden
biraz daha iyi durumda" dedi. "Dolar bu kadar giiclenmis olsa da, anlamli bir dolar zayifligi
beklemiyoruz."

BNP Paribas analistleri, ABD biyiimesinin yavaslamasi durumunda bunun degisebilecedini yazdi.

"Bu sefer olasi bir durgunluk senaryosunda Fed'in diger merkez bankalarindan daha fazla faiz
indirimine gidecegini disinlyoruz, bu da (dolarin) getiri avantajini daha da asindiracak ve para
birimini savunmasiz birakacaktir" dediler.

Kaynaklar : Carson Yatirnm Arastirmasi, CreditSights, Evercore ISI Arastirmasi, LSEG Datastream,
Goldman Sachs Yatirim Arastirmasi

Diizenleyen : M.Baki Atilal
Bu bir derleme notudur.
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kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Arastirma Uzman Yardimcisi
Faruk Bugra Tiimer
Arastirma Uzman Yardimcisi

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye

Ozel 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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1

CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Boélimi‘ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankacihgi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya

bu tlr is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup ahm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi re——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden yva da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her turld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglned kisilerin ugrayabilecegi her tlrl U dogrudan vedveya dolayh zararlardan dolay 21 Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



