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Resesyon Kaç�n�lmaz (m�?) 
 
Son aylarda resesyon beklentilerinde ciddi oranda art��  ya� and�� �n� görüyoruz. Özellikle 
konut piyasas�nda ya� anan geli� meler ve bunlar�n kredi piyasalar�na yans�mas� ile bu 
beklentilerin haks�z oldu� unu söyleyemezsek de önemli bir noktan�n gözden kaçt�� �n� 
dü� ünüyoruz. A� a� �daki grafikte � u anda ve bir y�l önce US Getiri E� risini durumunu 
görüyoruz. Bilindi� i gibi inverted bir yield curve resesyon konusunda en güvenilen 
i� aretlerden biridir. 10 y�ll�klar ve 3 ayl�k aras�ndaki spreadin özellikle negatife geçmesi ile 4 
çeyrek sonras� için resesyon beklentisi ciddi oranda artar (Tablo 1 FEDe dayanarak 
hesaplanan resesyon ihtimalleri) . Nitekim  2006’n�n sonunda getiri e� risi 40% ihtimalle ABD 
ekonomisinde bir resesyon olaca� �na i� aret ediyordu. Yine öncü bir indikatör olarak takip 
etti� imiz coincidental/lagging endeksi de aylard�r ekonominin resesyona girebilece� i yönünde 
uyar�lar veriyordu. Dolay�s� ile resesyon tehlikesi bilinen bir tehlike olmas�na ra� men neyin 
buna neden olabilece� i 2007 y�l�nda ortaya ç�kt�..  
 
Yield Curve 2006 ve 2007 Kar � �la� t�rmas� 
 

 
 
Coincidental/Lagging Rasyosu: Aylard�r Yava� lama Uyar�lar� Yap�yor 

RTCL

90

92

94

96

98

100

102

104

106

O
ca

.8
9

O
ca

.9
0

O
ca

.9
1

O
ca

.9
2

O
ca

.9
3

O
ca

.9
4

O
ca

.9
5

O
ca

.9
6

O
ca

.9
7

O
ca

.9
8

O
ca

.9
9

O
ca

.0
0

O
ca

.0
1

O
ca

.0
2

O
ca

.0
3

O
ca

.0
4

O
ca

.0
5

O
ca

.0
6

O
ca

.0
7

 
 



  07.01.2008 

Yield Curve Kullan�larak Olu� turulan Resesyon � htimal Modeli 
(4 Çeyrek sonras� için) 
 
 Resesyon �htimali     Spread 

5  1.21 
10 0.76 
15         0.46 
20         0.22 
25         0.02 
30        -0.17  
40                           -0.50  
50        -0.82  
60        -1.13 
70        -1.46  
80        -1.85  
90        -2.40 

 
Resesyon olas�l�� �n�n artt�� � art�k sadece finansal enstrümanlardan de� il ayn� zamanda 
ekonomik göstergelerden de net bir � ekilde görülüyor. Ancak genel kabul görmü�  kural�n 
aksine resesyon bu günlerde pek çok raporda okudu� umuz gibi “ reel GDP’nin 2 çeyrek üst 
üste eksi olmas�”  durumu de� ildir. Resmi olarak resesyon aç�klamas�n� yapmaya yetkili olan 
NBER’ in tan�m� “ A significant decline in economic activity spread across the economy, 
lasting more than a few months, normally visible in real GDP, real income, employment, 
industrial production, and wholesale-retail sales.” d�r. Bu durumda NBER ekonomistlerinin 
1 de� il birkaç göstergeyi takip etti� ini söyleyebiliriz.Bu göstergelerden 2 tanesi Aral�k ay� 
itibar� ile ciddi anlamda bozulmu�  durumda.  
 
ISM � malat Endeksi: Aral�k ay�nda 50 seviyesinin belirgin bir � ekilde alt�na dü� tü (47.7). 
Genel olarak 42-43 civar�nda bir endeks ekonominin art�k resesyona girdi� ine i� aret eder. 
ABD ekonomisinde imalat�n çok önemli bir yer tutmamas� nedeni ile 47.7 civar�nda bir 
endeks ve 50nin üzerinde ISM hizmetler endeksi � imdilik ekonominin genelde büyümeye 
devam etti� ini gösteriyor.  
 

ISM �malat Endeksi
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ISM �malat endeksine daha detayl� bakt�� �m�zda 1 ve 3 ayl�k difüzyon endekslerinin de 
50’nin alt�na kayd�� �n� görüyoruz. Yani daralma gösteren sektör say�s� büyüyen sektörleri 
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a� m��  durumda. Ancak endekslerin temmuz ay�ndan bu yana volatil hareketler yapt�� �n� 
(55.1,43.6,56.4,46.4 ve 59.7,53.5,52.8,43,6) ve kaydedilen 10 resesyonun tümünde bu 
endekslerin 50 seviyesinin alt�nda aylarca kald�� �n� hat�rlatmam�z gerekiyor.  
 
ISM Difüzyon Endeksler i 
 

IPDF3MO Index
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IPDF1MO Index
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Endüstr iyel üretim (2002=100)  Önceki resesyondan farkl� (� imdilik) 
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Tar �md�� � � stihdam Difüzyon Endeksi: Daralma ba� lad�, FED’ in 5%lik hedefine � imdiden 
ula� �ld�. 
 

Tar �m d�� � �s t ihdam   Difüs yon Endek s i
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�stihdam piyasas� ile kayg�lar�m�z sadece Aral�k ay�nda 18K olarak aç�klanan NFP ile s�n�rl� 
de� il. Yukar� yönlü hareketini sürdüren 4 haftal�k ortalama haftal�k ba� vurular, artan devam 
eden ba� vurular ABD � irketlerinin henüz i� ten ç�kartmalara ba� lamad�� �n� ancak i� e al�mlar�n 
da nerede ise tamamen durdu� unu gösteriyor. Birth/Death modelin aral�k ay�nda finans 
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sektörünü istihdam yarat�r durumda gösteriyor olmas� aç�klana verilerin a� a� � yönde revize 
edilece� in dü� ündürüyor. Kural olarak i� sizlik oran�n�n dip seviyesinden (4.4%) 0.5% artmas� 
veya 3 ayl�k ortalama i� sizlik oran�n�n kümülatif olarak 0.3%den fazla art��  göstermesi 
genelde resesyon göstergesidir. � u anda her iki ko� ulun da gerçekle� ti� ini görüyoruz.  
 
ISM Hizmetler : 50’nin üzerinde ortalama bir büyümeye i� aret ediyor. ISM �malat 45in alt�na 
dü� medi� i taktirde ekonomiyi ayakta tutmay� ba� arabilir. 
 

ISM Hizmetler
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Redbook Index Same Store Sales Monthly (YoY): Zay�fl�yor ancak henüz bir resesyon söz 
konusu de� il  
 

Redbook  Index Sam e Store Sales  Monthly (YoY)
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Or talama Saatlik Kazanç YoY: R kelimesine gerek yok 
 

Ort.Saatlik Kazanç YoY
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Domestic Auto L ight Truck: Trend a� a� �ya ancak rakam bir resesyon için yüksek 
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Topar larsak rahats�z edici i� aretler in ar t�yor  olmas�na ra� men henüz NBER’ in resesyon 
için ko� ullardan baz�lar � olarak gördü� ü  “ ekonominin geneline yay�lm�� , gelir ler i , 
endüstr iyel üretimi ve sat�� lar � etkileyecek oranda büyük bir  zay�fl�k”  ya� anm��  de� il.  
 
Pozitifiz Ancak Alice’nin Har ikalar  Diyar �nda Olmad�� �n� Biliyoruz 
 
2008 y�l�nda bir resesyon ya� anmamas� için tüketicilerin frene sert bir � ekilde basmamalar� 
gerekti� inin fark�nday�z. Tüketicileri frene basmaktan öteye kontak anahtar�n� kapatmaya 
yöneltebilecek geli� melerden biri benzin fiyatlar�nda ya� anan yükseli� in sürmesi olabilir.Son  
CPI verisinde (kas�m) benzin fiyatlar�nda 9.3% yükseli�  oldu� u görülüyor.Halen 3 dolar 
civar�nda dola� an benzin fiyatlar�n�n 4 dolara do� ru hareketlenmesi ekonomi aç�s�ndan ciddi 
anlamda olumsuz sonuçlar do� uracakt�r.Nitekim 18 Aral�k tarihinde aç�klanan haftal�k 
perakende sat��  verilerinde tüketicilerin 57%si benzin fiyatlar�nda ya� anan yükseli�  nedeni ile 
al�� veri�  merkezlerine daha az u� ray�p daha fazla miktarda al��  veri�  yaparak ihtiyaçlar�n� 
kar� �lamaya çal�� t�klar�n� söylüyor.Benzinin fiyatlanmas�nda petrolün 68% ve rafinerilerin 10 
% katk�s� oldu� unu göz önüne al�rsak Petrol fiyatlar�nda 120 dolara do� ru ya� anacak olas� bir 
yükseli�  benzin fiyatlar�nda da ekonomiyi küçültecek oranda bir t�rman�� a neden olabilir. 
 

 
Kaynak: Energy �nformation Administration 
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Dahas� � u anda 4.975%% seviyesinde bulunan i� sizlik oran�n�n 2008 y�l�nda 5.3% seviyesini 
görmesini bekliyoruz.BLS ve Houshold employment anketleri aras�nda bu kayg�lar�m�z� 
güçlendiren uyumsuzluklar mevcut. � u anda aç�klanan verilerin y�ll�k toplamda a� a� � yönde 
revize edilece� i görü� ünü ta� �yoruz.Birth/Death modeline bakt�� �m�zda in� aat ve finans 
sektörlerinin halen y�l boyunca istihdam yaratt�� � görülüyor. Modelin geriye dönük 
çal�� mas�ndan kaynaklanan bu art��  önümüzdeki günlerde düzeltilecek ve istihdam verilerinin 
görünenden  daha zay�f oldu� u anla� �lacakt�r. 
 
                            Dec.    Nov.    Oct .   Sept .    Aug.    Jul y   Dec.  
                            2007   2007   2007   2007   2007   2007   2006 
===========================================================================
=== 
Tot al                          66     51    103     17    120     26     64 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
- - -  
Nat ur al  Resour ces/ Mi ni ng       0      0      0      1      1      2      0 
Const r uct i on                  - 9      0     14     12     15      8     - 7 
Manuf act ur i ng                  2      4     - 5      3      4    - 10      3 
Tr ade/ Tr ans. / Ut i l i t y           23     24     28     16     22    - 13     19 
I nf or mat i on                    3      4      4     - 3      3     - 3      2 
Fi nanci al  Act i v i t i es          17      8     25      6     11      6     17 
Pr of . l / Busi ness Ser vi ces       5     12     36      6     20     - 5      3 
Educat i on/ Heal t h Ser vi ces      9     11     39     11     14      5      7 
Lei sur e/ Hospi t al i t y            14    - 10    - 37    - 36     26     44     16 
Ot her  Ser vi ces                 2      1     - 1      1      4     - 8      4 
===========================================================================
=========================================================================== 
 
Ekonomin resesyona girmesine neden olabilecek di� er bir geli� me ise konut piyasas�nda 
ya� ananlar�n (halen ç�kmad� ise) kontrolden ç�kmas�. Grafikte de görüldü� ü gibi 2008 Ocak-
Haziran döneminde toplam 521 milyar dolarl�k ARM yeniden fiyatlanacak. 
 
Yeniden Fiyatlanacak olan ARM’ ler i.Hazinenin neden faizler i sabitlemek istedi� i 
ARM’ ler in trendinden anla� �labilir  
 

ARM Reset Program�
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 Ço� u 2-28 (2 y�l sabit sonra de� i� ken) ARM özelli� i ta� �yan bu mortgaglerde faizlerin 7% 
civar�ndan 10%ye kadar oynayabilece� i dü� ünülüyor. 2007.Aral�k ay�n�n ilk yar�s�nda Hazine 
bakan� Paulson taraf�ndan aç�klanan ve ard�ndan Ba� kan Bush’un detaylar�n� verdi� i “Hope” 
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program� hisse senedi piyasalar�n� anl�k olarak pozitif etkilemi�  olsa da soruna etkisi 
bak�m�nda yetersiz bir geli� me. Söz konusu program politik sorunlarla kar�� �laca� � gibi 
ekonomik olarak da uygulaman�n nas�l olaca� � henüz belirsiz. Zira ABD gibi geli� mi�  
piyasalarda bir mortgage sözle� mesi mü� teri ve banka aras�ndaki bir anla� man�n ötesinde 
piyasada al�n�p sat�lan bir menkul k�ymet durumunda olmas� nedeni ile yap�lacak olan her 
türlü düzenlemenin yat�r�mc�lar taraf�ndan da onaylanmas� gerekiyor. Örne� in mortgage bazl� 
bir menkul k�ymetin içeri� inde sadece 5% oran�nda de� i� iklik yap�labilece� ine dair bir madde 
var ise faizlerin dondurulmas� mortgage servicer ve yat�r�mc� aras�nda sonu mahkemede 
bitecek anla� mazl�klara neden olabilir.Her ne kadar makul olan default eden bir ürüne sahip 
olmak yerine yat�r�m� k�smen de olsa kurtarmak olsa da (bir � irketin chapter 11a gitmesi gibi) 
pratikte uygulaman�n zor olaca� � bir gerçek (zira short olan bir yat�r�mc� daha fazla kar etme 
f�rsat�n� kaç�rabilir).  Ancak politik ve piyasa bazl� sorunlar çözülse bile Ba� kan Bush’un 
aç�klad�� � bu düzenlemenin ekonomiye olan etkisinin s�n�rl� olaca� �n� dü� ünüyoruz Problem 
sadece mortgagelerin ödenememesi noktas�nda kilitleniyor olsa idi bu program�n önemli 
oranda pozitif yans�malar� olabilirdi . Ancak raporun devam�nda da belirtti� imiz gibi sorun 
basit hali ile mortgage’ � çoktan geçti. � ayet faizlerin dondurulmas� gerçekle� mez ise 
delinquencylerin artmas� kaç�n�lmaz görünüyor. 
 
 Subpr ime ve Pr ime ger i-ödeyememe toplam ARM’ lere oran� 
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Konut Sektörü: Ar t�k bir  “ Subpr ime sorunu”  olman�n ötesinde 
 
2007 y�l�n�n ilk aylar�nda ABX endekslerinde görülmeye ba� lanan subprime problemi bir süre 
sonra tüm kredi piyasalar�na yay�ld�. Ancak � u anda bu sorunun çözümü sadece finans 
piyasalar�ndan geçmiyor. Zira sorunun temelinde konut piyasas�nda ya� anan balon var. �kinci 
el konut stoklar�na bakt�� �m�zda Aral�k sonu itibar� ile piyasada 10.3 ayl�k stok olu� u 
görülüyor.Cari fiyatlardan konutunu satmak istemeyen veya piyasa ko� ullar� nedeni ile sat��  
umudunu yitirip sat�� tan çeken ev sahiplerini de göz önüne al�rsak stok çok daha yüksek 
seviyede olacakt�r. Grafikte de görüldü� ü gibi stok seviyesi tarihi ortalamaya göre oldukça 
yüksek 2008 y�l�nda da fiyatlar üzerinde bask� kurmaya devam edecektir. Yeni konut 
stoklar�na da bakt�� �m�zda benzer bir seyir görüyoruz. Aral�k ay�nda piyasada 9.3 ayl�k stok 
bulunuyordu. �kinci el konut stoklar�ndan farkl� olarak konut � irketleri nakit ak�mlar�nda 
sorunlarla kar� �la� mamak için fiyatlar� h�zla dü� ürerek konutlar� elden ç�karmak isteyebilir. 
Zira  bu � irketlere finansman sa� layan ve ilk ba� ta belli bir tahammül gösteren bankalar�n 
art�k ayn� sabr� gösterecek  durumlar� art�k yok . Bu nedenle yeni konut fiyatlar�nda da h�zl� 
dü� ü� ler ya� anmas� kaç�n�lmaz görünüyor.Elimizdeki verileri kulland�� �m�zda 2008 2009 
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döneminde S&P Shiller endeksinde kümülatif 10% civar�nda bir gerileme daha ya� anmas�n� 
ön görüyoruz . Piyasa beklentileri ise 10-20% aral�� �nda de� i� iyor.  
 
ABX  

 
 
Yeni ve � kinci El Konut Stoklar � 
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S& P/CaseShiller  

S&P /CaseShiller
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Servet Etkisi ve ABD ekonomisi 
 
FED’ in 2 çeyrek için aç�klad�� � konut stoku 21 trilyon dolar. Bu durumda 10%luk bir dü� ü�  
2.1 trilyon dolar� silerken 20%lik bir dü� ü�  4.2 trilyon dolar�n buharla� mas� anlam�na 
gelecektir. Konut piyasas� için akademik çevrelerde tart�� �lan wealth effect 5-7% aras�nda 
olurken Moody’s Economyden Mark Zandi oran� 7% olarak veriyor. Bu durumda 10%lik bir 
dü� ü�  tüketimde 147 milyar dolar 20%lik bir dü� ü�  ise 294 milyar dolar gerilemeye neden 
olacakt�r. Ancak unutulmamas� gereken nokta konut fiyatlar�nda görülen duraksama-
gerilemenin 2005 sonunda ba� lad�� � ve � u ana kadar GDP üzerinde a� �r� bir etkisi olmad�� �. 
� ayet  kontrolsüz bir dü� ü�  olmad�� � taktirde GDP üzerindeki etkisi yine 0.5%ile s�n�rl� 
kalabilir.  
 
Medyan Konut Fiyatlar � ve GDP (QOQ)  
 

 
 
 
FED Nereye Kadar  Devam Edebilir? 
 
Kulland�� �m�z ve piyasan�n da yak�ndan takip etti� i revize edilmi�  Taylor modeline göre 
FED’ in 2007 sonu verileri ile faizleri indirmesi gereken seviye 3.5% olarak görünüyor.2001-
03 faiz indirim döngüsünde 6.5%’den 1%e gerileyen FED faiz oranlar� 30 y�ll�k gösterge 
mortgagelar�n 4.75%ye dü� mesine neden olmu� tu (� u anda 5.57%). FED faizlerinin 3.5%-
3.0%ye gerilemesi durumunda ise  konut piyasas� üzerinde bu etkiyi yaratmas�n� 
beklemiyoruz. Ancak enflasyon 2% seviyesinin alt�na geriler ve büyüme de 1.5%un alt�nda 
olur ise faizlerin 3% ve alt� seviyelere dü� mesi de söz konusu olabilir. Yine de 11 Aral�k 
toplant�s�nda yap�lan de� erlendirmeleri göz önüne ald�� �m�zda FED’ in agresif indirimler 
yapmak için kararl� oldu� una dair net sinyaller almad�� �m�z� söyleyebiliriz. Kredi ve konut 
piyasas�n�n deflasyonist oldu� unu kabul etmekle beraber artan emtia fiyatlar�, zay�f dolar, 
global enflasyonist bask�lar neticesinde FED piyasalar�n bekledi� inden daha yava�  hareket 
etmeyi tercih edebilir. Görü� ümüz resesyondan kaç�nabilmek için FED’ in daha agresif bir 
politika ile faizleri indirmesi gerekti� i yönünde ancak Bernanke 1-2% band�n�n d�� �na ç�kan 
(2.16%) PCE’yi kontrol alt�na almak için yüzeysel bir resesyona göz yumabilir. 



  07.01.2008 

 
Kaynak Dallas FED 
 
S& P 500 Endeksinin FED indir imler ine Tepkisi 
    �ndirim Sonras� % Yükseli�  (Dü� ü� )  

Defa   
(1979’dan beri)  

22 gün  63 gün  126 gün  190 gün  252 gün 

1.indirim 7 2,01 6,04 11,02 12,18 19,97 

2.”  7 4,19 8,57 10,7 13,76 21,92 

3.” 7 2,17 8,51 12,44 20,48 28,14 
4.” 4 3,47 0,83 13,84 21,69 24,7 
5.” 4 4,67 11,24 16,8 26,58 24,11 
6.” 4 (0.63)  6,3 16,96 23,87 20,85 
 
Kaynak: Mutual Funds of America 

Öte yandan sadece FED faizlerine odaklanman�n yanl��  bir strateji oldu� unu kas�m sonu ve 
aral�k ay� boyunca libor-euribor faizlerinin seyrinden gördük. Bankalar aras� piyasada ciddi 
bir güvensizlik hüküm sürüyor ve 2008 y�l�n�n ilk yar�s�nda SIVlerin ciddi (a� a� �daki iki 
grafik) ödemesi oldu� u ve commercial paper piyasas�nda borçlanmalar�n�n art�k zor oldu� u 
gerçe� ini göz önünde bulundurursak FED iskonto oran� veya TAF ihaleleri ile piyasada aktif 
bir rol oynamaya devam edecek veya mecbur b�rak�lacakt�r.Sadece Mart sona kadar 40 milyar 
dolarl�k gerek ödeme söz konusu.Eylül ay�na kadar ödenmesi gereken miktar ise 120 milyar 
dolar (kaynak DrK) 

TED Spread:Normalizasyondan bahsetmek için henüz erken 

TED Spread
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SIV’ ler  yine gündem olu� turacakt�r  

Sigma Finance ve MTN Eylül sonuna kadar toplam 41.5 bn dolar geri ödeme yapacak 
 

 
 
FED’ in direkt olarak müdehale edebildi� i parasal büyüklüklerden para taban�nda görülen 
gerileme asl�nda son faiz indirimleri neticesinde paran�n fiyat�n�n dü� tü� ünü ancak miktar�nda 
bir art��  olmad�� �n� gösteriyor.Bu geli� menin enflasyonist veya stagflasyonu ça� r�� t�rmaktan 
ziyade deflasyonist oldu� unu  ve trend tersine dönmedi� i taktirde 2008de resesyon ihtimalinin 
artabilece� ini dü� ünüyoruz. 
 
Para Taban�:Dolar talebinin azald�� �n� bildi� imiz bir ortamda taban daral�yor. 
 

 
 
Kaynak ST Louis FED 
 
Bu gerçekler �� �� �nda ABD piyasalar� için 2 senaryodan bahsetmek mümkün. 2 senaryo çünkü 
iyimser bak��  aç�m�za ra� men iyi kötü ve ortadan ziyade sadece Orta ve Kötü senaryolar�n 
gerçekle� me ihtimali bulundu� unu iyi bir senaryonun ise tam anlam� ile sürpriz olaca� �n� 
dü� ünüyoruz 
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Senaryo 1  
 
Standart temel analiz yöntemleri ile de� erlendirdi� imizde 2.05 temettü getirisi ve 20 
seviyesinin etraf�nda dola� an PE oran� ile S&P endeksinin ucuz oldu� unu söylemek oldukça 
zor. A� a� �daki grafite de görüldü� ü gibi PE oran� tarihi standartlar�n üzerinde oldu� u gibi 
sadece 1929 ve 2000 dönemlerinde � u anda bulundu� umuz oranlar�n üzerinde PE oranlar� 
görülmü� tü. Ancak resim tamamen kötü verilerden olu� muyor.  Kabaca 10 y�ll�klar�n getirileri 
ve S&P’nin performans�n� kar� �la� t�rarak hangi piyasaya yat�r�m yap�lmas� gerekti� ini 
gösteren FED modeli S&P’nin 25%ye yak�n oranda undervalued oldu� unu gösteriyor (bu 
oranda bir yükseli�  beklemiyoruz). Akademik çevrelerde yarar� tart�� �lan bir model olsa da 
FED modeli uzun vadede göz ard� edilmemesi gereken bir model. Son dönemlerde aç�klanan 
Buy-Backler (Kas�m 2007’de aç�klanan Buy backler � imdiye kadar aç�klanan en büyük miktar 
oldu, ancak Buy Back hissenin mutlaka al�naca� � anlam�na gelmiyor) kredi piyasalar�nda 
ya� ananlara ra� men corporate Amerikan�n çok kötü olmad�� �n� gösteriyor. 
 
 
 FK Oranlar � ve Uzun Vadeli Faizler  
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Kaynak Prof Shiller , Yale Universitesi  
 
S&P endeksinin 20%sini olu� turan finans sektörünün ya� ananlardan son derece negatif 
etkilenmesine ra� men sektörün önde gelen � irketlerinden Merrill Lynch,Citigroup,Morgan 
Stanley,UBS yat�r�mc�lardan yeni kaynak bulmay� ba� ard� ve f�rt�nan�n etkilerini 
savu� turmaya ba� lad�. Super SIV haberlerine ra� men HSBC ve Citigroup gibi belli ba� l� 
bankalar�n destek beklemeden SIVleri kendi bilançolar�na almas� sektörün tamamen knock-
out durumda olmad�� �n� gösteriyor. Yine de Finans sektöründe “yeni kötü haberler”  ve 
güvensizli� in yaratt�� � sorunlar�n devam etmesini bekliyoruz. S&P500 � irket karlar�na 
bakt�� �m�zda enerji ve finans sektörü karlar�nda ciddi gerilemeler ya� an�rken IT ve telekom 
gibi belli ba� l� sektörlerin büyüdü� ü göze çarp�yor. Bu da Google,Apple,Amazon gibi 
� irketlerin 2007 y�l� performans�n� aç�klayan bir veri.FED faiz indirimleri,Olimpiyatlar ve 
Ba� kanl�k seçimleri y�l içinde pozitif rüzgarlar estirse de bu dönemlerin s�n�rl� kalaca� �n� 
dü� ünüyoruz. 
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FED Modeline göre S& P  
 

The Fed Model
S&P Forward Earnings vs. Fair Market Value
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Kaynak IS Yat�r�m ICM 
 
 
Bu durumda portföylerde ABD hisseleri için ayr�lan miktar�n azalt�lmas� ve “non-cyclical”  
kabul edilen pharma,utility,g�da ve tütün gibi sektörlere yat�r�m yap�lmas�n� ve 2008’ in 3. 
çeyre� inden sonra kullan�lmak (özellikle finans hisselerinde) üzere nakit miktar�n�n 
artt�r�lmas�n� önerebiliriz. 3.88% getiri ile ABD tahvillerinin de çok çekici olmad�� �n� ve 
sa� lam � irketlerin bonolar� ile Agency Backed MBS’ lerin daha mant�kl� yat�r�mlar oldu� unu 
dü� ünüyoruz.  
 
Senaryo 2 
 
� u anda ABD ekonomisi için yap�lan tahminler belirgin bir yava� lama ve s�radan bir resesyon 
üzerine yo� unla� �yor. Ancak di� er ihtimaller aras�nda sert bir resesyon,stagflasyon ve 
deflasyon da verilere ba� l� olarak telaffuz ediliyor. Petrol (ve genel emtia) fiyatlar�n� geldi� i 
seviye ve yava�  büyüme neticesinde Stagflasyon konusunun öne ç�kt�� �n� görüyoruz. 
1970lerin sonunda görülen bu “ -flasyon”  tipi petrol fiyatlar�n�n ekonomilerin kendisini yeni 
ko� ullara ayarlama f�rsat� vermeden yükselmesi ve FED’ in (1929da oldu� u gibi) durumu 
yanl��  analiz etmesinden kaynaklanm�� t�. Dü� ük büyüme-yüksek fiyatlar ikilisinden dü� ük 
büyümeyi seçen FED gev� ek para politikalar� uygulam��  ve ba� ta ücretler olmak üzere pek 
çok piyasada beklentilerin kontrolden ç�kmas�na neden olmu� tu.Ard�ndan FED’ in ba� �na 
geçen Paul Volcker faizleri sert bir � ekilde yükselterek durumu kontrol alt�na alm�� t�. Bugün 
petrol fiyatlar�n�n geldi� i seviye d�� �nda di� er pek çok konuda ortam�n 1970lerin sonundan 
farkl� oldu� unu görüyoruz. Ancak olas� bir stagflasyon/sert resesyon veya konut piyasas�nda 
ba� layan deflatif geli� melerin ekonominin geneline s�çrayarak Japonya’n�n 1989da 
yuvarland�� � deflasyona benzer bir durum ortaya ç�karmas� hisse piyasalar�nda çok ciddi 
sat�� lara neden olacakt�r. Bu tip bir senaryoda finansal sistemin de zay�fl�� � göz önüne al�n�rsa 
daha defansif yat�r�m enstrümanlar�n�n (asl�nda cash ve alt�n) tercih edilmesi söz konusu 
olacakt�r.   
 
� ant, 
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 BBuurraaddaa  yyeerr  aallaann  bbii llggii lleerr  �� ��   YYaatt��rr��mm  MMeennkkuull   DDee�� eerrlleerr  AA..�� ..  ttaarraaff��nnddaann  bbii llggii lleennddiirrmmee  aammaacc��  ii llee  
hhaazz��rrllaannmm���� tt��rr..  YYaatt��rr��mm  bbii llggii ,,  yyoorruumm  vvee  ttaavvssiiyyeelleerrii   yyaatt��rr��mm  ddaann���� mmaannll ���� ��  kkaappssaamm��nnddaa  ddee�� ii llddii rr..  YYaatt��rr��mm  
ddaann���� mmaannll ���� ��  hhiizzmmeettii ;;  aarraacc��  kkuurruummllaarr,,  ppoorrttffööyy  yyöönneettiimm  �� ii rrkkeettlleerrii ,,  mmeevvdduuaatt  kkaabbuull   eettmmeeyyeenn  bbaannkkaallaarr  ii llee  mmüü�� tteerrii   
aarraass��nnddaa  iimmzzaallaannaaccaakk  yyaatt��rr��mm  ddaann���� mmaannll ���� ��  ssöözzllee�� mmeessii   ççeerrççeevveessiinnddee  ssuunnuullmmaakkttaadd��rr..  BBuurraaddaa  yyeerr  aallaann  yyoorruumm  vvee  
ttaavvssiiyyeelleerr,,  yyoorruumm  vvee  ttaavvssiiyyeeddee  bbuulluunnaannllaarr��nn  kkii �� iisseell   ggöörrüü�� lleerriinnee  ddaayyaannmmaakkttaadd��rr..  HHeerrhhaannggii   bbiirr  yyaatt��rr��mm  aarraacc��nn��nn  
aall ��mm--ssaatt��mm  öönneerriissii   yyaa  ddaa  ggeettii rrii   vvaaaaddii   oollaarraakk  yyoorruummllaannmmaammaall ��dd��rr..  BBuu  ggöörrüü�� lleerr  mmaall ii   dduurruummuunnuuzz  ii llee  rriisskk  vvee  ggeettii rrii   
tteerrcciihhlleerriinniizzee  uuyygguunn  oollmmaayyaabbii ll ii rr..  BBuu  nneeddeennllee,,  ssaaddeeccee  bbuurraaddaa  yyeerr  aallaann  bbii llggii lleerree  ddaayyaannaarraakk  yyaatt��rr��mm  kkaarraarr��  
vveerrii llmmeessii   bbeekklleennttii lleerriinniizzee  uuyygguunn  ssoonnuuççllaarr  ddoo�� uurrmmaayyaabbii ll ii rr..  
  

BBuurraaddaa  yyeerr  aallaann  ff iiyyaattllaarr,,  vveerrii lleerr  vvee  bbii llggii lleerriinn  ttaamm  vvee  ddoo�� rruu  oolldduu�� uu  ggaarraannttii   eeddii lleemmeezz;;  iiççeerriikk,,  hhaabbeerr  vveerrii llmmeekkssiizziinn  
ddee�� ii �� ttii rrii lleebbii ll ii rr..  TTüümm  vveerrii lleerr,,  �� ��   YYaatt��rr��mm  MMeennkkuull   DDee�� eerrlleerr  AA..�� ..  ttaarraaff��nnddaann  ggüüvveennii ll ii rr  oolldduu�� uunnaa  iinnaann��llaann  
kkaayynnaakkllaarrddaann  aall ��nnmm���� tt��rr..  BBuu  kkaayynnaakkllaarr��nn  kkuull llaann��llmmaass��  nneeddeennii   ii llee  oorrttaayyaa  çç��kkaabbii lleecceekk  hhaattaallaarrddaann  �� ��   YYaatt��rr��mm  
MMeennkkuull   DDee�� eerrlleerr  AA..�� ..  ssoorruummlluu  ddee�� ii llddiirr..  
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 Alevtina K levchuk                +90-212-350-23-40            aklevchuk@isyatir im.com.tr  

HH �� SSSSEE  SSEENNEEDD��   PP�� YYAASSAALL AARRII   
 

 Orkun Duruöz +90-212-350-23-16 oduruöz@isyatir im.com.tr   
 Tunçer  Ali Çam                   +90-212-350-23-34                     tcam@isyatir im.com.tr  
 Ahmet Fatih Gürsoy             +90-212-350-23-22                agursoy@isyatir im.com.tr    

SSAATTII ��   VVEE  PPAAZZAARRLL AAMM AA  
 

 GENEL MÜDÜRLÜK Nihan Özenç +90-212-350-26-10 
 ANKARA � UBES�  Ye� im Özden  +90-312-455-26-62 
 KALAMI�  � UBES�  Alper  Kaymak  +90-216-542-72-00 
 � ZM�R � UBES�  Mer ih Der insu  +90-232-488-90-00 
 YEN�KÖY � UBES�  Tufan Der iner                     +90-212-363-01-10 
 AKARETLER � UBES�  Evren Karabulut               +90-212-326-87-10 
 PAZARLAMA MÜDÜRLÜ� Ü Can Pamir  +90-212-350-23-06 
 
 
 
  
 
        


