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. Yurt disi hisse senedi endeksleri ve FED
Yatirim Piyasalar ;
23 Mayis 2022

Piyasalarda son donemde yasanan gelismeler, 6nceki hafta yayinlanan “FED politikalari ve piyasalar’
raporumuzda degindigimiz bazi noktalarla ortisiiyor. FED’den gelen ek sikilastirma mesajlari, merkez
bankasinin piyasalardaki dislsten ve finansal kosullardaki sikilasmadan heniz rahatsiz olmadigini gosterirken,
ABD ekonomisini canli tutan tiketicilerin defansif durusa gegmeye basladiklari sinyalleri, gegtigimiz hafta

yatinmcilarin yiksek enflasyon korkularini, bliytime kithgi ve resesyon endisesine donustirdu.

Riskli varhklar igin (st Uste gelen bu olumsuz dinamikler S&P500°'G ayi piyasasinin ucuna dogru
suruklerken(endeks zirveden -%19 geriledi), Dow Jones Sanayi endeksi 1923 senesinden bu yana goérilmeyen bir
sekilde 8 hafta arka arkaya eksi kapanis yapti. Teknik olarak asiri satim seviyelerindeki hisseler, ug seviyelerdeki
pesimizm ve kisa pozisyonlar, makul seviyelere gerileyen degerlemeler ve kenarda sabirsiz bekleyen ylksek
miktarda nakit kisa vadede sert bir tepki rallisi yaratabilir, ancak biiyiik resimde FED’in tutumunda bir

yumusamanin olmadigi durumda, diisiis dalgasinda dip seviyelerin goriilmedigini diisiinliyoruz.
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FED’den gelen ek sikilastirma:

FED Baskanlarn gegtigimiz hafta verdikleri ek sahin mesajlarla, sikilagstirmanin devam edecegine isaret
ettiler. Powell'in faizlerin notr seviye Uzerine gekebilecedi ve enflasyonla savas konusunda gereken neyse
yapilacag! mesajlari, heniiz merkez bankasinin tepe sikilastirmada olmadigina ve piyasalar agisindan bir FED put

opsiyonunun heniiz devrede olmadidina isaret etti.

Powell 2018 senesinde de ndétr faizlere atif yaparak, “nétr faizlere uzak olundugunu” belirttiginde, hisse senedi
endekslerini yine bir ayi piyasasinin esigine sirtklemisti. Biz bu noktada halen bir 6nceki raporda bahsettigimiz
ikinci segenegin fiyatlanmaya devam ettigini, orta vadede risk istahinin daralmaya devam edebilecegini ve FED

politikalarinin hisse senetlerini bir miktar daha asagiya ¢ekebilecegini digtunuyoruz.
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Tiiketicilerden gelen olumsuz sinyaller:

Gegtigimiz hafta gelen dev perakende zincirlerinin (Walmart, Target, Ross Stores) rakamlari tiketim
harcamalarinin kirilganhgina ve tiketicilerin hizla daha defansif durusa gegtiklerini gésteriyor. TUketiciler enflasyon
baskisini giderek daha fazla hissederlerken, ABD’de ortalama benzin fiyatinin $4,50 lzerinde rekor seviyelere

tirmanmasi da butgeleri giderek daha fazla zorluyor.

Onceki raporumuzda, FED’in sikilagtirma politikalarinin emlak ve hisse senedi fiyatlarini baskilayarak servet
etkisine olumsuz yansiyacagina ve bunun da tiiketim harcamalarini yavaslatarak ekonomide istenmeyecek
kadar sogumaya neden olabilecegine deginmistik. Nitekim bunun ilk isaretlerini perakende zincirlerinin
daralan operasyonel marjlarinda ve tiiketici giiven anketlerinde goriiyoruz. Dev perakende zincirlerinin
hisselerinde iki giinde yasanan %30’lara varan tarihi dugusler de, istege dayali ve zorunlu tiiketim harcamalarinin
beklenenden ¢ok daha zayif kalabilecegini ve resesyon kaygilarinin daha da alevlenecegine isaret ediyor. Ozellikle
orta ve alt gelir grubunun varlklarinda emlagin ¢ok énemli bir pay almasi, énimuzdeki dénemde emlak
piyasasindaki gelismeleri tiiketici sagligi agisindan g¢ok kritik bir hale getiriyor.
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Costco Wholesale Corp gibi oldukga iyi idare edilen, maliyetlerini kontrol altinda tutabilen, uzun vadede kendisine
onemli bir nis ve musteri bagliligi yaratabilmis ve perakende igerisinde Amazon gibi e-ticaret sirketlerinin tehdididen
daha korunakl bir is planini verimli bir sekilde hayata gecirmis bir perakendecinin, bu ortamda nasil performans
gosterdigini bu hafta takip edecegiz.ABD’de perakende hisselerinde yasanan tarihi diisiisii degerlendirmek

isteyen yatinnmcilar icin de Costco, bizim izleme listemizin en list siralarinda yer alacak bir hisse.

Enflasyon korkusundan biliyiime kitllgi panigine gecis:

Bir Onceki raporda degindigimiz enflasyon korkusundan, blylime kithd1 korkusuna dogru gegisin piyasa
fiyatlamalarinda giderek 6ne geldigini takip ediyoruz. FED’in kararli sahin durusuyla biylime beklentileri giderek
asagiya cekilirken, hisse senetlerinde, ekonomiye hassas hareket eden petrol ve endustriyel metaller gibi emtiada

satislar, tahvillerde alimlar dikkat ¢ekiyor.
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Kredi piyasalarinda artan stresin dnimizdeki donemde gelismekte olan Ulke tahvil ve bono piyasalarina da
olumsuz yansiyacagi, kredi risk primlerini de yukariya gekebilecedi de unutulmamali. ABD tarafina dénersek,
getiri egrisindeki yataylagsma, junk bono spreadlerindeki agilma ve 10 yillik tahvil faizinin %3 seviyesinden

sert geri doniisii, biiylime kaygilarina isaret ediyor.
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Altina yonelik alim ilqisi faizlerdeki durulma ve stagflasyon kayqilari ile canlanabilir:

Ekonomideki yavaglamaya ragmen arz kaynakl risklerle enflasyonun yuksek kalmasi, stagflasyon fiyatlamalarini
daha da 6ne getirebilir. FED’in agresif tutumu ve s6zIi yonlendirme, faiz artislari, bilango kiigliltme politika setini
ayni anda uygulayarak finansal kosullarda yarattigi hizli daralma blyimeyi asagiya ¢ekerken, emtia tarafindaki
arz kaynakl sikintilar, tedarik zincirindeki sorunlar talepteki daralmaya ragmen fiyatlarin yiksek kalmasina yol
acgabilir. Bu da sirketlerin kar marijlarinin baskilanmasina ve hisse senetlerinin zayif performansina neden
olabilecek bir dinamik. Dolayisiyla stagflasyon fiyatlamalari hem bonolar, hem de hisse senetleri icin kotii
bir senaryo, altin igin ise olumlu. Stagflasyon risklerinin yeterince artmasi durumunda, FED’in bu senaryoya

gegise izin vermemek adina sahin tonunu yumusattigini da goérebiliriz.
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Piyasalardaki bozulma FED’i daha erken bir pivota itebilir...

Tuketim harcamalarinin beklendigi kadar gigli kalamamasi, reel ekonomide yavaslamanin hizlanmasi, finansal
piyasalarda tirbulansin devami ve bunun yol agtigi dislokasyonlar(ytiksek kaldirag kullanan ve sikisan bazi hedge
fonlarin pozisyonlarinin olasi kontrolsiiz ¢ézilmesi), kriptoparalar gibi bol likiditenin destekledigi varliklardaki
olasi patlamalar, kaldiracin azaldigi ortamda yuksek volatilite, artan teminatlar ve disik likiditenin yarattigi
sikismalarin piyasalara etkisi gibi gelismeler, 6nceki raporda bahsettigimiz FED’in daha giivercin bir durusa
gecisini hizlandirabilir.

v' Burada 06zellikle hedge fonlar tarafinda giderek zayiatlarin artmasi finansal piyasalarda ciddi
dislokasyonlara neden olabilir. Bireysel yatirimcilarin kisa pozisyonlarin yogun oldugu hisselerde
profesyonelleri sikistirmasindan biiylik zarar géren ve $8 milyar izerinde biyikligi olan Melvin Capital,
akilci ve dizenli bir sekilde fonunu kapatiyor. Ancak Tiger Global, Maverick, Viking gibi biiyime odakli
dev fonlar ilk geyrekte ciddi zararlar yazdiklari bazi pozisyonlari tutuyorlar ve 6niimiizdeki donemde
de, halka acik olmayan portfoylerde yazilabilecek olasi zararlar ve yatirimcilardan gelebilecek para

cekme talepleri, gegen sene yasadigimiz Archegos faciasina benzer bir senaryoyu da yasatabilir.
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Confluent -46% -51% N/A Coatue, Lone Pine,
Maverick, Tiger

Carvana -49 -65 Maverick, Tiger Global D1

DoorDash -21 -41  Coatue Lone Pine, Tiger Global
Dlocal -12 -38 Maverick Tiger Global, D1
Farfetch -55 -43 Maverick Lone Pine, Viking

Guardant - -48  Viking Coatue, D1
Health

Netflix Inc - - Coatue Maverick, Tiger Global

Peloton - - Coatue Tiger Global, Viking
Interactive

Rivian - - D1, Maverick, Viking Tiger Global, Coatue
Automotive Management

Sea Ltd - - Coatue, Tiger Global Maverick, Viking
Shopify - - Tiger Global, Viking Coatue, D1, Lone Pine

Block Inc - - Coatue, Lone Pine, Maverick, D1
Tiger Global

Twilio Inc - - Tiger Global Coatue, Maverick, Viking
Global

C filings
are through May 17

Nakitte beklemek son haftalarda cazip hale gelen bir opsiyon...

Bu noktada risk istahi duisiik olan, kisa vadeli trade amagli pozisyonlarla ilgilenmeyen yatirimcilar igin haber odakl,
¢ok volatil bir piyasa ortaminda risk/getiri dengesini kuramadiklari pozisyonlara girmek yerine, bir siire daha ytksek
bir nakit orani ile kenarda beklemek de cazip bir opsiyon.

v Belirsizliklerin bu kadar artti§gi ortamlarda bir siire sabirl davranarak, her an yiiksek getiri alma
bagimhlgindan vazgegmek ve dogru zamanda, dogru seviyelerde FED’i kargi tarafa almayacak bir
ortamda alinacak pozisyonlari beklemek de akilci bir yatirim stratejisi olabilir. Disusleri kademeli alimlarla
degerlendirmek isteyen uzun vade odakh yatirimcilar igin ise; makul seviyelere gerilemis, yluksek
enflasyondan sinirli etkilenecek, defansif karakterli hisse senetlerinde de degerleme anlaminda yeterli

emniyet payinin olduguna dikkat edilmeli.
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Kisa vadeli ralliler gorebiliriz, ancak heniiz dip seviyeler goriilmedi...

Her ne kadar ABD hisse ve tahvil piyasalari giderek daha cazip degerlemelere gelseler de, uzun vade odakl
yatinmcilarin biraz daha sabirlh davranarak FED’den gelecek olasi giivercin sinyalleri izlemelerinde fayda
var.Oniimizdeki ddnemde ABD’de ara segimler sonrasinda Demokratlarin kan kaybi ile maliye politikalarinin daha
da geri planda kaldigini ve piyasalarin yénuni belirleyen ana unsurun FED’in aksiyonlari olacagi unutulmamali.
v' Asir pesimizmin ve bunun pozisyonlara yansimasinin yarattigi “short covering”, kenarda bekleyen
olduke¢a yiiksek miktarda nakdin cazip seviyelere gelen bazi hisselerde dip arama istegi, piyasadaki
yapisal baz faktorlerin(gectigimiz haftaki “OpEx” sonrasi hareketler gibi) ortaya c¢ikardigi hizh ralliler
gorebiliriz.Teknik seviyeler ve Cin’den gelen gevseme adimlari gibi haberler de, piyasalardaki yikselisi
destekleyebilir. Ancak bu hareketlerin yiiksek betali hisselerde trade amach pozisyonlar igin

kullanilmasi ve orta vadeli pozisyonlanma igin acele edilmemesi dogru olacaktir.

Dip arama konusunda seviyeden cok, FED ve tahvil piyasalarindan gelen sinyaller izlenmeli:

S&P500’iin yakin gec¢misteki iki buyiik krizde yasadigi ¢carpan daralmasinin bir benzerinin yasanmasinin
(ileri F/K carpaninda %40 daralma), 3,700 gibi seviyeleri isaret ettigine deginmistik. Teknik olarak da 3,500
seviyeleri cok dnemli bir destek.

v Ancak FED’in ucu acik sikilastirma politikalarinin likiditeyi daralttigi, eksi faiz doneminde paranin
zaman degeri g6z ardi edilerek spekilatif gelecek beklentileri ile olusturulan hayal giclt odakli finansal
balonlarin sondiigii ve kaldiracin azalmasiyla zoraki panik satiglarinin goriillecegi bir ortamda
seviyelerin cok anlami kalmayabilir. Piyasay! hareket ettiren ana dinamiklerdeki degisim yani FED
aksiyonlari, esas izlenmesi gereken faktor olacaktir. Oniimiizdeki aylarda FED’den gelebilecek daha
glvercin mesajlar, bono piyasalarinda volatilitenin azalmasi ve tahvil faizlerinde yikseligin durulmasi,

enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmaya baslamasi, hisse senetleri igin tekrar yesil 1sik yakacaktir.
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Daha Once belirttigimiz gibi sabirh yatirnmcilar icin sekiiler biiylime hikayelerinde cazip uzun vadeli alim
firsatlan ¢ikacaktir. Ancak su anda asin heyecana, alim zamani geldiginde de fazla karamsarhga
kapilmadan hareket etmek mantikh olacaktir. irrasyonel asirihgin bol likidite sarhoslugu ile gok uzun

siirdiigii bir donem sonrasinda, normallesme siirecinin de zorlu gegecek olmasi ¢ok dogal.

Dolayisiyla daha dusiik likidite, daha yiiksek faiz ve nakdin degerli_oldugu yeni normale gecerken

piyasalarin yasadigi yapisal degisim siirecinde, riskli varliklarda panik satislari ve pozisyonlanma bazli

vahsi short covering rallileri, 6niimiizdeki bir kac ayin normali haline gelebilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 yatirrm karari verilmesi amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile muUsterileri arasinda énlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



