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Piyasalar:
Global piyasalarda oldukca hareketli ve heyecanli bir haftayi geride biraktik. FED toplantisindan beklenmedik

sahin mesajlar alan yatirimcilar riskli varliklarda satisa giderlerken, Cuma gini James Bullard’in
sikilastirmaya yonelik vurgusu, satis bakisini perginledi. Haftalik bazda Dow Jones %3,4, S&P500 %1,9 gerilerken,
Nasdag Composite teknoloji sirketlerinin relatif gliclii performansiyla %0,3’lik diists sergiledi.

v" Toplanti 6ncesinde gegtigimiz haftaki haftalik raporumuzda, toplantidan gikacak sonuglari yatirnmcilarin
sahin anlama c¢ekebileceklerini ve Carsamba sonrasinda yatirimcilarin dikkatli olmasi gerektigine
deginmistik. Nitekim FED’den gelen sahin sinyaller, burada yoruma ¢ok yer birakmadi. Merkez Bankasi 3
senelik enflasyon beklentilerini yukari ¢cekerken, 2021 senesi igin blylime beklentisini de %7’ye ¢ikardi,
buna paralel olarak da ilk faiz arttirirmi 2023 senesine ¢ekildi, yedi FED Baskani 2022 senesinde faiz artisi
bekledigi mesajini verdi.Gegmiste glvercin yorumlari ile dikkat ¢eken, populer bir FED baskani olan

Bullard da Cuma giinii 2022 senesinde faiz artigi bekledigine degindi.

v/ Sahin sinyaller ilk etapta riskli varliklara satis getirse de, Persembe giini issizlik basvurularinin zayif
gelmesiyle, 6zellikle teknoloji hisselerinde bir canlanma yasandi. 10 yillik tahvil faizlerinde yasanan disis
de bu harekete destek verirken, FED’in sahin politikalarla artan enflasyon baskisinin o6niine
gecgebilecegi goriisleri dongiisel hisselerde ve artan enflasyondan fayda gérecek emtiada satiglarin

devamini getirdi.

v" Bu noktada yaklasik bir senedir S&P500'de %10’luk bir diizeltme dahi gérmeyen(tarihsel olarak senelik
ortalama %15 ‘lik bir diizeltme yasaniyor) ve dusuk volatilitede yikselen hisse fiyatlarina aligan, kayitsiz
yatinmcilar, FED’in surpriz sahin mesajlarinin ve hizla yataylagsan getiri egrisinin riskli varliklar Gzerindeki
etkilerini fiyatlamaya galisiyorlar.Oniimiizdeki dénemde FED’in tahvil piyasalarinda etkisinin azalmasiyla
sektor ve hisse gruplari arasinda ayrigmanin arttigini, volatilitenin yukseldigini gorebiliriz. Dolayisiyla
yatinmcilarin senenin ikinci yarisi igin daha oynak bir piyasaya hazir olmalar gerekiyor.
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Emtia tarafinda gectigimiz hafta Gin hiikiimetinin hammade fiyatlarinda spekiilasyonu énlemeye yonelik
attigi adimlar sonrasinda, endistriyel metallerde ve tarimsallarda gérigumuz satislar, sahin bir FED ve yiikselen
dolar ile daha da hizlandi ve emtia genelinde ciddi bir baski gordiik. Bakir, demir, tarimsallar gibi varlik fiyatlarinda
gerileme devam ederken, bu hareketler enflasyon beklentilerini de asagiya cekti, 6zellikle dikkat gekici bir disls
%50’ye yakin gerileyen kereste fiyatlarinda yasandi.

v" Dolardaki gliglenmenin devami ve bliyiime beklentilerinin asadiya g¢ekilmesi, bu grupta bir miktar daha
satis baskisina neden olabilir. Burada biz énimizdeki aylarda arz artisinin oldukga fazla olacagini
disindigimiz tarimsallarda halen asagi yonlii potansiyelin devam ettigini distnliyoruz. Ancak baz
metallerde ilk panik satislari sonrasinda 6zellikle bakirda yukari yonli potansiyelin devam ettigini ve
kisa vadede satis baskisi devam etse de, orta vadede bu metalin arz/talep dinamiklerindeki sikisiklikla

guglu performans goésterecegini diistinliyoruz.
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Hisse gruplarinin performansini_incelersek; yukarida da bahsettigimiz gibi FED’in piyasalardan c¢ekilmesi ile

beraber likiditenin azalmasi, tahvil piyasalarindan daha dogru sinyallerin gelmesi ve yatirimcilarin riskli varliklar
konusunda daha segcici davranmalari ile hisse gruplan arasinda performans anlaminda ciddi bir ayrisma
gorecegiz. Bu noktada FED sonrasi sektér performanslarina baktigimizda gegtigimiz hafta saglik, teknoloji gibi
sektorler eksi performans gosterseler de relatif glclu kaldilar, finansallar, enerji ve emtia hisselerin %6’ya

yaklasan dusiisler vardi.

v' Biylume odakl hisseler, uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme ve enflasyon temali hisselerden gikisla
yasanan rotasyon etkisi ile FED sonrasinda relatif guigli kaldilar. 10 yilliklarin getirisinin toplantidan hemen
sonra sigramasina ragmen, sonrasinda %1,50 altinda geri ¢ekilmesi, yatirnmcilari tekrar blyime odakli
hisselere c¢ekti. Merkez bankasinin blyume beklentilerini sahin adimlarla térpuleyebilecedi endiseleri,

hisse senetlerinde de biyime sikintilarina ve giliglii biyiimeye devam edecek sirket kithgina yol
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acarak sekiiler biiyiime hikayelerini 6ne ¢ikarmis durumda. Yani sekiler bliyime profiline sahip
sirketlerin degerlemelerinde bu sebepten bir ek prim gérebiliriz. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
nokta, yatinmcilarin daha segici hale gelmesi ile hizli blylyen her spekiilatif hikayeye degil,

potansiyelini kanitlamig, saglam temel dinamiklere sahip sirketlere yonelecekleri unutulmamali.

Hi: 129348

190

F1.80

170

Russell Biiyiime Endeksi /

Russell Deder Endeksi =160

150
Deger hisseleri asr haberleri
sonrasinda faizlerin artacagr
beklentisi fle relatif gicli r1.40
performans gésterdi

130

[0.05

F0.00

+-0.05

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
2020 2021
SGX Index (S&P 500 Growth Index) S&P value vs growth Daily 31DEC2019-21JUN2021 Copyright€ 2021 Bloomberg Finance L.P. 21-Jun-2021 14:06:10

v' Finansallar ilk etapta faizlerdeki sigramadan olumlu etkilenirlerken, sonrasinda kisa vadeli tahvillerin
yukselmeye devam etmesine karsin, uzun vadelilerin gerilemesi getiri egrisinde yataylasmaya neden oldu.
Bankalarin kisa vadede kendilerini fonlayarak, uzun vadede kredi verdikleri dustinuldiginde getiri egrisinin
diklesmesi kar marjlari i¢in olumlu bir dinamikken, Persembe sonrasinda gordigimuz gibi egrinin
yataylagmasi bu grupta satis baskisina neden oluyor. Bu satiglarin devami segilmis banka hisselerinde

cazip firsatlar ortaya gikaracaktir.

v Yiiksek sabit getirili defansif hisseler de sert satis baskisindan paylarini aldilar. Burada risksiz getirinin
yukselecegi ve yatirnmcilarin tahvil/bono piyasasinda daha tatminkar getiri elde edebilecekleri gériusleri 6n
plana gelirken, sadece yiiksek sabit getirisi igin ilgi gbsterilen hisselerde satiglar vardi. Ozellikle toplantinin
sonrasinda Carsamba ginu elektrik, su ve gaz dagitimi yapan grupta(utilities) butiin hisselerin ekside
kapatmasi dikkat ¢ekiciydi.

v' Dongiisel hisseler icerisinde, 6zellikle Eylil ayindan bu yana olduk¢a popliler olan ve enflasyondaki
artistan fayda goérecek hisseler, FED’in enflasyondaki artisin 6niine gegebilecegdi gorusleri ile satis baskisi

altinda kaldilar. Bu baski 6nimuzdeki donemde de bir miktar daha devam edebilir.

v Maden sirketleri gibi emtia Ureticileri de gectigimiz hafta hizla gerilediler. Dolardaki artis ve emtia
fiyatlarindaki gerileme son aylarin popliler sektoriinde satiglara neden oldu. Bu satiglar kisa vadede bir
miktar devam etse ve yatirimcilar iyi’/k6ti sirket ayrimi yapmadan panik satisina gitseler de, biz 6zellikle
bakir ve altin liretmi yapan, gii¢lii bilango ve nakit akimina sahip sirketlerde 6niimiizdeki haftalarda

¢ok cazip bir orta vadeli alim firsati ortaya ¢ikacagini diisiiniiyoruz.
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Tahvil piyasalari tarafinda; FED sonrasi yasanan hareketlerin hisse piyasalarina ve risk istahina yansimalarini
anlamak icin tahvil piyasalarini dikkatle incelemek gerekiyor. FED’in beklentilerden daha erken sikilastirmaya
gidebilecegi, varlik alimlarini daha yakin bir gelecekte baslatacagi ve ilk faiz arttirrmini da erkene ¢ekecedi
beklentileri ile 2 ve 5 yilliklar gibi kisa vadeli faizlerde sert yiikseligsler yasanirken, bu sikilagtirmanin
biiyiimeyi ve enflasyonu baski altina alacagi beklentisi ile 10 yilliklar gibi uzun vadeli tahvil faizlerinde

gerileme gordiik. Dolayisiyla getiri egrisi de hizla yataylasti ve halen de bu egilim devam ediyor.

Amerikan Tahvillerinin Getiri Edrileri
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Bu hafta Powell da dahil oimak lGizere yaklasik on Baskanin farkli mecralarda konusmalarini takip edecegiz. Blylk
resimde verilen mesajlar toplantidakilerden farkli olmayacaktir. Yatirnmcilarin halen gelen sahin mesajlari
hazmetmeleri ve varlik siniflari arasinda rotasyona giderek pozisyonlarini yeniden sekillendirmeleri oynakhigi
arttiracaktir.
v Veri tarafinda bu hafta GDP biiyiime verisi ve FED’in favori enflasyon gipasi olan PCE fiyat endeksi,
Ozellikle FED mesaijlari sonrasinda piyasalarda volatilite yaratabilir. FED’in sahin mesajlari sonrasinda
gelecek olan her guglu veri, sikilagstirmaya yonelik beklentileri arttirarak riskli varliklar tGzerinde baski

kurabilir. Dolayisiyla guigli veri/zayif piyasalar donglsinin daha 6n plana geldigini gorebiliriz.

Bu noktada yatirnmcilarin portfoylerindeki riskli varliklarda bir miktar kar alarak, bu hafta yasanacak
gelismeleri digaridan izlemeleri bize gore makul olacaktir. Bizim hisse senetlerine yénelik temkinli optimist
yaklagimimiz devam ediyor, bu hafta temkinli kisma bir miktar daha agirlik vermenin, ozellikle tahvil
piyasalarindan gelen mesajlarin daha tutarh ve dogru olacagini géz 6nline alarak Amerikan 2 ve 10 yillik tahvil
faizlerini yakindan izlemenin dogru olacagini distiniiyoruz. Nakit oranlari yiiksek olan ve ilk geyrekte $178 milyar
hisse geri alimi yapan S&P500 sirketleri, diigiislerde geri alim programlarini devreye alarak asagi yonlu
hareketlerin sinirli kalmasina yol acabilecekleri de gbz 6nune alinmasi gereken bir dinamik.
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S&P500 endeksine baktigimizda, teknoloji sirketlerinin relatif gligli performansi gegtigimiz hafta endekse destek

olsa da, sert satis baskisi sonrasinda endeksin 50 glinlik hareketli ortalama altina sarkarak, zayif bir kapanis
yaptigini takip ediyoruz.

v" Kisa vadede asir satim sinyallerinin gugli gelmesi ve FED Baskanlarinin bu haftaki konugsmalarinda

sahin mesajlari yumusatabilecekleri umutlari hafta basinda endekse bir miktar alim getirebilir,

ancak biz bu hafta temkinli bir durusun dogru olacagini ve endekste asagi yonli potansiyelin bir

miktar daha devam ettigini diisiiniiyoruz. 4,050 seviyesi endeks i¢in izleyecegimiz gii¢lii destek.

v Momentum, algi, pozisyonlanma ve teknik endikatérlere baktigimizda; yatirimci algisini élgen anketlerde
FED 6ncesinde halen optimist gorigsler devam ediyordu ancak bu anketlerin gecikmeli gelmesi dolayisiyla
henliz FED mesajlari ve sonrasinda yasanan dususler yeterince fiyatlanmamis olabilir. S&P500’de RSI 70
Uzerinde olan hisse orani %3, dort haftanin en yikseginde olan hisse sayisi 34 ve hisselerin sadece %32’si
50 ginlik hareketli ortalama Uzerinde seyrediyor. Endeks rekor seviyelere halen yakin seyrederken,
hisselerin yaklasik %40’1 bir ayin en dusuk seviyelerinde. Dolayisiyla bize gbére endeksin kirilganhgi
oldukga ylksek ve az sayida hisse endeksi yukari tutuyor. Vadeli piyasalarda S&P500 mini kontratinda
spekulatif kisa pozisyonlar 6n planda kalmaya devam ediyor(22,000 kontrat), endeksin put/call rasyosu
2,40 Uzerine hizli bir artis oldu, bu da profesyonel yatirimcilarin hizla pozisyonlarini hedge etmeye

calistiklarini gésteriyor.

v' Temel agidan S&P500 sirketlerinin 2021 sonunda %30 (zerinde blylme ile, hisse basina $188 kar
getirmesi beklenirken bu, 22 ileri F/K g¢arpanina karsilik geliyor. Normal sartlarda bu pahal bir ¢arpan
ancak dusulk faizler ve bol likidite, degerleme garpanlarinin sismesine neden oluyor. Her ne kadar 2
yilliklarin faizlerindeki artis, hisse senetlerine 10 vyilliklarin hareketine gére daha sinirh etki etse de,

faizlerdeki yiikselis oniimiizdeki giinlerde pahali degerlemeleri siirdiirillemez hale getirebilir.
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Altin:
Altin beklentimizde Mayis ay!i ortalarindan bu yana bir degisiklik yok. Uzun vadede olumlu olmamiza ragmen,
asagida gectigimiz haftalardaki raporlarda bahsettigimiz gibi, kisa vadede altinda asagi yonli hareketlerin
on planda kalmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.
... altinda $1,675 destegindeki ¢ift dip gériintimu ile baglayan ve tahvil faizlerindeki yukari yénlii hareketin glic kazanmasi ile
hizlanan, bizim de arkasinda durdugumuz kisa vadeli yiikselis hareketi, éniimiizdeki giinlerde 6zellikle $1,900
seviyesine yaklasilan noktalarda bir miktar zayiflayabilir. Ozellikle reel faizlerde éniimiizdeki dénemde devam

etmesini bekledigimiz yukari y6énlii hareket altindaki ylikselislere set cekebilecek 6nemli bir dinamik.”

“...kisa vadeli trade amagli pozisyonlar icin $1,900 seviyesine yaklasilan noktalarda bir miktar dikkatli olunmasinin ve son

haftalarda yasanan $200’a yakin tepki hareketinde kismen kar almanin makul olabilecegini diigiiniiyoruz.”

Altinin reel faizler ve dolarin yonine olan hassasiyeti, Snimuzdeki dénemde de yatinmcilarin géz énine almasi
gereken en 6nemli dinamik. FED’den gelen sahin mesajlar, hig bir sabit getirisi olmayan, hatta depolama ve sigorta
maliyetleri dolayisiyla elde tutmayi masrafli hale getiren altin igin olumsuz. Gerek altina alternatif para birimlerinin
faiz getirilerinin ylkselmesi, gerekse de dolarla fiyatlanan degerli metalin dolardaki fiyat artislarindan direk olarak
olumsuz etkilenmesi dolayisiyla igerisinde bulundugumuz dinamikler altin fiyatlarini baskiliyor. Nitekim $1,900
civarinda baslayan satiglar, $1,850 ve $1,800 desteklerinin kirilmasi ile hizlandi. Pozisyonlanma tarafinda
spekilatif pozisyonlarda blyik bir degisiklik yok ancak Cuma glina altindaki dislist bazi yatirrmcilarin alim firsati
olarak kullandiklarini ve fiziki altin ETF’lerine dokuz tona yakin girislerin oldugunu gordik. Biz altinda kisa vadede
yasanabilecek yukari yonlii tepki hareketlerin satis firsati olarak kullanilabilecegini, degerli metalin bir
miktar daha zayif kalabilecegini ve 6nimuzdeki haftalarda daha cazip seviyelerden bir orta vadeli alim firsati
ortaya gikabilecegini dusunuyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin 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 tirli 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul De@erler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, 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 tiizel kisiler ile muUsterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin 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 Yatinm 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



