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Gectigimiz hafta oldukca kritik destek seviyelerine geri gekilen endekslerde, beklentilerden koti gelen ABD
TUFE verisi sonrasinda hizh bir short-covering rallisi takip ettik. Ancak bu yiikselis hareketi kalici olamadi ve
haftalik bazda S&P500 %1,6, Nasdaq Composite %3,1 geriledi.

v' Burada FED’in bu sene finansal kosullarde yarattigi ciddi sikilagtirma sonrasinda, enflasyonun para
politikasinda tetikleyebilecegi ek sikilagtirmanin marjinal etkisinin giderek azalmaya baslamasi da
bize gore etkili oldu. Cuma giinii gelmeye baslayan kar rakamlari ile beraber dikkatler tekrar bilangolara
donerken, ABD’deki Uglincli c¢eyrek bilango sezonu, onimizdeki iki hafta piyasa oyuncularinin

odaklanacaklari en 6nemli dinamik olacak.

v"  FED’in 2022 senesinde hizlandirdi§i parasal sikilastirma adimlarinin su ana kadar sirket karlarina olumsuz
etkisinin sinirh olmasi, temel anlamda endekslere destek olan 6énemli dinamikti. Nitekim ilk yarida
gordugimuiz satis baskisi ani ve sert panik satiglarindan ¢ok, diizenli ve yavas bir egilimde gerceklesmisti

(buradan yatirrmcilarin 2022 senesine yiuksek oranda hedge’li sekilde girmesinin de etkisi vardi).

¥v" Ancak igiincii geyregin sonunda artik ekonomideki fren etkisinin kar rakamlarina da yansimaya
basladigi sinyalini sirketlerden almaya basladik. Bu zayiflama beklentisi ile beraber temel tarafta sirket
karlarindan gelen blyime desteginin azalmasi, endekste son haftalarda goérdugimuiz sert asagi

hareketlerin 6nemli bir nedeniydi.

v' Dolayisiyla bu bilango sezonu 6zellikle tiiketime duyarl sektorler agisindan kritik bir sezon olacak

ve kisa vadede endekslerin yonii konusunda belirleyici olacaktir.

1
1 1
1 1
! ! 223.9099
50004 1 |
! ~
! 1
: WW’W :)Lﬂ 200
45004 ! ! u%
1 -:r"{mﬁhm@ 1
1 A 1
?"W
! H‘“‘A S&P 500 ! 180
4000+ ! : J l‘
”‘nf Tt'ill' X uh 'ﬂ“(";‘
! W 160
EED Lo :
L i
» X 140
T i 1
30004 & h{W ! !
J'l 1 1
vy 1 1
1 1 120
1 1
1 1
1 1 A m
' 2021'de ABD 10y reel ' /“ +1.00
1 faizi yatay tamamlady 1
: : Wl TN H0.00
.
M I \,\f‘/ L-1.00
100.96
5 +100.00
GS Finansal kosullar
endeksi Log.00
Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
2020 2021 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) SPX eps vs performance Daily 10APR2020-170CT2022 CopyrightZ 2022 Bloomberg Finance L.P. 17-0ct-2022 14:33:36
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
17 Ekim 2022

Bir sene sonu rallisi bekliyoruz ancak éncesinde S&P500’de bir dip daha yasanabilir...

Oniimiizdeki bir aylik siireg, volatilitenin yiiksek kalmaya devam ettigi ve muhtemel olarak endeksin kisa vadeli bir
dip yapma egiliminde olacagi bir donem olabilir. Nitekim gectigimiz hafta Persembe ve Cuma ginlerinde
S&P500’Un gordiigu dip ve tepe seviyeler arasinda yaklasik %6,5’luk bir fark var ki bu, endekste nadir goriilen
oynaklhikta bir hareket. Burada gec¢miste ayi piyasalarinin olgunlastigi donemlerde ve sonlarinda

volatilitenin ve asagi/yukan yonlii kararsiz hareketlerin ¢ok arttigi da unutulmamali.

S&P500 icin 3,500 seviyesi, bizim yaklagik 6 aydir hedef olarak degindigimiz ve temel anlamda makul
buldugumuz seviye idi. Bu seviye etrafinda endeks konsolide olurken, sirketlerin kar rakamlarinda énemli bir asagi
revizyon olmamasi, bu seviyenin tutmasina yardimci oldu. Bu bilango sezonunun gui¢li gegmesi durumunda bu
seviyelerin bu sene igin dip oldugunu gorebiliriz ancak bize gére daha ylksek bir olasilik éniimuzdeki haftalarda

sert bir dip hareketi daha gérmemiz ve bunun da beklenti altinda gelen kar rakamlari esliginde olmasi.

v' Onumuzdeki glinlerde sene sonu kar beklentilerinde agagi yonlii bir revizyon yaganmasi durumunda
3,500 altina dogru belki de bu sene igin son bir sarkma goérebiliriz. Muhtemelen bdyle bir sarkma

hareketi gok sert ve hizli bir sekilde gergeklesecektir.

v' Hisse senedi piyasalarinda yasanbilecek bdyle bir dislokasyon, FED’i tutumunu yumusatmaya itebilir, bu
da endeks carpanlarinda tekrar bir miktar genislemeye yol acacaktir. Bizim sene sonu rallisi

beklentimizin arkasinda da aslinda bu potansiyel ¢arpan genislemesi var.
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Son iki senenin en zayif kar bliyiimesini gérecegiz...
S&P500 sirketlerinde u¢iincii ¢ceyrekte %3’e yakin bir kar bliyiimesi olacagi tahmin edilirken, bu pandeminin
etkili oldugu 2020 senesinin Gglncu geyredi sonrasinda goérdigimuaz en zayif kar buyimesi olacak.

v Eneriji sektorl %120 lizerinde kar bliyimesi ile esas olarak endeksin biiylime dinamosu olurken, bu sektorii

cikarttigimizda aslinda karlarda bir kiigiime s6z konusu.

¥v' Ayni zamanda son dénemde sasirtici derecede giiglii kalan endeksin %12 civarindaki kar marjinin da bu
seviyelerde tutunup tutunamayacagini ve enflasyonun sirket karlarina ne kadar etkili olacagini takip
edecegiz.

¥v' $u ana kadar gelen banka bilangolari bizim kisa vadede goriisiimiizii olumlu/olumsuz etkileyecek
bir yonde etki yapmadilar. Ancak ¢ok olumsuz bir stirprizin olmamasi olasi asagi yonla hareketleri sinirli
tuttu diyebiliriz. Blylk resimde bankalarin net faiz marjlarinin artan faizlerle ¢gok glgli geldigini, tlketici
harcamalarinin gugli seyrettigi, yatinm bankacihdinin halka arzlardaki duraksama ile beraber zayif
kaldigini, trading gelirlerinde FICC tarafinin gugli kaldigi ancak hisse tarafinin beklenti altinda oldugunu,
mortgage gelirlerinin faizlerdeki sert artis dolayisiyla ¢ok zayif geldigini gérdik. Su anki duruma
bakildiginda bankacilik karlarinda bir sikinti gérilmese de, biraz ileriye bakildiginda kara bulutlarin
yaklastigi goraltyor.

JP Morgan bilangosu beklentilerden iyi gelmis olsa da, ileri yonelik sikintilarin artacagi sinyalleri glgli
sekilde gelmeye basladi. JP Morgan $33,49 milyar satig(beklenti:$32,1) ve $3,12 hisse basina kar (beklenti: $2,88)
ile beklentilerin Gzerinde rakamlar agiklarken, net kar rakami bir 6nceki senenin ayni dénemine gére %17 disis
gosterdi, burada bankanin konservatfi davranarak 6nimuizdeki dénemde yazilabilecek kredi zararlarina karsi net

$808 milyon rezerv ayismasinin dnemli etkisi vardi.

JP Morgan yatirim bankacilidi, bireysel ve ticari bankacilik ve uluslararasi operasyonlari g6z 6nidne alindiginda
¢ok farkl alanlardan gelirler elde eden ve bu anlamda en gesitlendirilmis gelir kaynaklarina sahip ve rakamlariyla
global bazda finansal sektériin duruma dair en net isaretler Uretebilen bir banka. Ayni zamanda faaliyet gosterdigi
alanlarda dominant varligi dolayisiyla da(buyuklik olarak da en biylk ABD bankasi), finansal sektérde rakamlari

en yakindan takip edilmesi gereken sirket.

JP Morgan, hizla artan faizlerin olumlu etkisini net faiz marjinda ¢ok ciddi sekilde hissederken, bu taraftan rekor
seviyede $17,6 milyar gelir yazdi ve bu gectigimiz seneye gore %34’lik bir artisa isaret ediyordu. Olumlu gelen
rakamlara karsilik ileri yonelik ciddi sikinti isaretleri de vardi. Nitekim Dimon da konusmasinda her ne kadar bir
yumusak inis senaryosuna agirlik verilse de, daha sikintili bir ekonomik tlrbulansin da mimkun oldugu sinyallerini
verdi. Banka kredi zararlarina karsi provizyonlarini yikseltirken, ekonomide kétlye gidisin hizlanmasi durumunda

onlimlzdeki geyreklerde $5-$6 milyar civarinda ek provizyonun miimkiin olduguna degindi.
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Yatinnm bankacili§i ve mortgage tarafinda elde edilen gelirler ciddi disls gosterirken, bu aslinda beklentilere
paraleldi ve gectigimiz ay banka dnceden yatirim bankaciliginda ciddi bir durus oldugunu ve %50 civarinda bir
gelir kaybi olabileceg@i konusunda uyarmisti. Mortgage tarafinda faiz artiglari ile beraber ABD’de ge¢gmiste benzeri
goOrilmemis bir hizda mortgage faizleri de ylkseldi ve burada yasanan iki kattan fazla yikselis, kredili konut
alimlarina ciddi bir darbe vurdu.

Net net baktigimizda JP Morgan bilangosu bize gore nétr ve beklentilere paraleldi. BlyUk bir kotl siirpriz
olmamasi yatinmcilar tarafinda bir rahatlama ile karsilandi ve sene basindan bu yana %30 civarinda disusle
senenin en dusik seviyelerine gerilemis olan hissede gectigimiz hafta sonlrasinda sinirli bir yikselis yasandi.
Ancak ileri ynelik olumsuz gérinimu iyilestirecek bir mesaj alamadik, hatta dnimuzdeki ¢eyreklerde ekonomide
yasanabilecek sert bir durusa karsi sirketin gard almaya basladigini goérduk.

Dolayisiyla 6nimuizdeki dénemde ekonomideki yavaslamanin kredi kalitesine yansimasinin etkilerini ve
bankalarin aldiklari provizyonlari daha da blyUtebileceklerini distinerek, orta vadede banka hisselerine bir
miktar mesafeliyiz. Kisa vade odakli trade amagli disiinen yatirimcilar igin ise, hissede $120 (izerine dogru kararli

bir hareket gérilmeden dip yakalamaya ¢alismak ¢ok mantikl olmayabilir.

F170
! ot JP Morgan Chase

B (7PM) 160
T I 11T H

r150

----------- 140

oo T . F130

=120

5 110

r100

1.9161

\ PD/DD
S, 1734 [1.80
o

A e O ~— L5106 [1.60

A ~ T
W \N\. o N A 12070 F140

g

W&m r1.20

Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2021 2022

JPM US Equity (JPMergan Chase & Co) jp morgan Daily 15AUG2021-170CT2022 Copyright® 2022 Bleomberg Finance L.P. 17-0ct-2022 14:40:14

Bireysel ve ticari bankacilik odakli bankalar, yatinrm bankaciligi ve trading odakli bankalara
gore daha iyi rakamlar acgikliyorlar...

Diger bankalara baktigimizda, Morgan Stanley ciro ve kar rakamlari beklenti altinda gelen ve bilangoya en kot
tepki veren hisse senedi oldu. Burada Morgan Stanley’nin sermaye piyasalari aktivitesindeki sert diststen ve
hisse senetlerindeki gerilemenin yatirnnmcilari daha defansif bir durusa itmesinden olumsuz etkilendigini ve sirketin
finansal kriz sonrasinda yogunlastigi varlik yo6netiminin de bu turbllansta net kara yeterince katkida

bulunamadigini takip ettik. Bu hafta gelecek Goldman Sachs rakamlari da beklenen kadar gugli gelmeyebilir.
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Enerji sirketlerine ilgi devam ediyor...

Enerji sirketlerine olan ilgi devam ederken, bugtin gelen bir haberde, Continental Resources sirketinin Hamm
ailesi tarafindan alinacagini takip ettik. Seyl tretimi konusunda énciilerden bir tanesi olan sirketin yonetim kurulu
baskani Harold Hamm, eneriji piyasasinda oldukga iyi bilinen ve yakindan takip edilen bir figir. Hamm ailesi hali
hazirda sirketin %83’line sahipler ve kalan hisseler i¢in yapilan teklif de, Cuma gini kapanisina gore yaklasik

%15 civarinda bir prime karsilik geliyor.

Her ne kadar asagidaki grafige baktigimizda sirket fiyat anlaminda ¢ok primli aliniyor gibi goriilse de, deger
anlaminda ¢ok makul seviyelerden(5,6 x 2022s ileri F/K ¢arpani) islem gerceklesecek. Benzer bir gorintu
aslinda ABD’de faaliyet gosteren bir gok eneriji sirketinde var ve her ne kadar son iki senede hisseler ¢ok guglu

performans gdstermis olsalar da, deger anlaminda halen ¢ok cazip seviyelerde islem gdren hisseler var.

Burada her ne kadar enerji hisselerinde sert yiikselisler olsa da, halen bu sirketlerin Harold Hamm gibi sektériin
duayenleri ve Warren Buffett gibi yatirrm diinyasinin 6nde gelen deger yatinmcilarin ilgisini gekmeye
devam ettiklerini gériyoruz. Bizim de halen portfdylerde en ylksek agirliga sahip olmasini 6nerdigimiz sektér ener;ji

olmaya devam ediyor.

Continental Resources
(CLR)
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Bir bagka haber de Archea Energy tarafindan geldi. BP biogas Ureticisi girketi $26 seviyesinden Cuma glni
kapanisina gore yaklasik %54 primle satin alacagini agikladi. Rice Acquisiton Corp tarafindan SPAC ydnetimiyle
2021 senesinde halka agilmig olan Archea, boylelikle son iki senede ¢ok nadir gli¢lii performans gostermis

basaran SPAC sirketlerinden bir tanesi de oldu.
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Alidiminyum ve Alcoa...

Son dénemde Rusya’nin aliiminyum ihracatinin ABD’'de ve bazi metal borsalarinda durdurulmasina yonelik
¢abalarin ve haberlerin Alcoa gibi ABD’deki dev aliminyum Ureticilerinin hisselerinde gegici bir yukari harekete
neden oldugunu goériyoruz. Her ne kadar sadece bu spekiilasyona yonelik pozisyonlar almak ¢ok dogru olmasa
da, biz Alcoa’y temel anlamda da begeniyoruz (son dort geyrek kar rakamlarina gére Fiyat/Kazang carpani: 3,73,
FD/FAVOK: 3,63) ve bdyle bir adimin aliiminyum fiyatlarinda ve ézellikle Alcoa’nin hisse senedi hizli yukari

hareketler yaratabilecegini g6z énlne aliyoruz.

Daha 6nce Rusya’nin dev ureticisi ve global arzin %5’inden fazlasini karsilayan Rusal’a yonelik yaptirimlar
aliminyum fiyatlarinda kisa siirede %30’lara yaklasan ¢ok sert yiikselislere neden olmustu, Rusya’nin
Ukrayna’yi isgali sonrasinda her ne kadar petrol ihracatlarina yasak gelmis olsa da, aliminyum tarafinda bir
sinirlama getiriimedi. Burada ABD’nin petrol ve enerji konusunda blylk oranda kendisine yetebildigi ama
aliminyum gibi ekonominin her alaninda yogun olarak kullanilan bir metalde ithalata bagimli olmasi, hikidmeti

bdyle bir yasak getirmekten alikoyuyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



