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Ekim ayinda hisse senetlerinde Eylil'de yasanan diizeltmenin Uzerine, asagida siralanan korktugumuz bazi
risk faktorlerinin de gergeklesmesine ragmen, piyasalarin asagi yonlii hareket etmedigini ve hizla
toparlandigini goérdik. S&P500 endeksinde Eylil kayiplari geri alinirken, beklenenin aksine Ekim’de endeks %6,6
yukseldi ve bizim sene sonunda Kasim ve Aralik aylarinda bekledigimiz ralli erkene ¢ekildi.
v Mevsimsel olarak Ekim ay1 hisse senetlerinin zayif performans gosterdikleri ve 6zellikle volatilitenin
yuksek kaldigi ve gegmiste biyik ¢okuslerin(1907, 1929, 1987,2008 senelerindeki blylk ¢okusler Ekim’de
yasanmistl) yasandigi bir aydi. Ancak bu sene Ekim ayinda volatilite diistik kaldi ve VIX endeksi Ekim

aylarinda alismadigimiz bir sekilde 15 seviyesi altina kadar geriledi ve senenin disuk seviyelerine indi.

v Enflasyon baskisi sirket karlarinda kendisini gosterdi. Ozellikle sanayi ve hizmet sektoriindeki
sirketlerde ileri yonelik projeksiyonlarda maliyet artisi sikintilarinin net kar rakamlarini baskilayacagina dair
yorumlari siklikla gérdik. Bu sirketlerin hisse senetlerinde bilango sonrasinda baski yasansa da, disusler

cok kalici olmadi.

v' FED’in parasal sikilastirma konusunda daha agresif olabilecegi fiyatlamalari ile faiz artis beklentisi
2022 senesi igin daha da artti.Son dénemde yakindan takip edilen bazi hedge fon ydneticilerinin de
gecmiste pek gérmedigimiz sekilde FED’in sikilastirma yoninde harekete ge¢gmesi icin baski yaptigini

takip ediyoruz.
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v' Tahvil faizleri Ekim ayi igerisinde yiikseldi ve 6zellikle 10 yilliklarda kritik direngler test edildi. Son
doénemde de getiri egrisinde hizli bir yataylagsma dikkat ¢ekiyor. Tahvil faizlerindeki artisa yatirimcilar heniiz
Onemli bir tepki vermediler ve 10 yilliklarin %1,75 direnci altinda kalmasi ile henlz buyime odakli

hisselerde de ylkselen faizlerin etkisini gérmedik.

v" Endekslerde biyik agirigi olan dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlari bekleneni veremedi.
Microsoft ve Google nispeten bu konuda daha korunakli kalirlarken; Apple’da korktugumuz tedarik zinciri

sikintilari, Facebook igin regllasyonlar ve bilgi gtivenligi endiselerine ek olarka Snapchat ve Twitter gibi

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



YapiKredi

Yatinm
1 Kasim 2021

sirketlerin de reklam gelirlerini etkileyen Apple’in attigi kisisel bilgilerin korunmasina ydénelik adimlar,
Amazon’un artan isglct maliyetlerinin sikintilarini hissetmesi ve hissetmeye devam edecek olmasi gibi

faktorler teknoloji sirketlerinin hisse senetleri Gizerinde baski kurdu.

Dolayisiyla Ekim ayina girilirken endise ettigimiz ve piyasalar iizerinde kisa vadeli baski yaratabilecegini
dusiindiigiimiiz faktérlerin tamami gerceklesse de, yatirrmcilarin FOMO (piyasadaki yiikselisi kacirma
telasi) ve TINA (hisse senetlerine alternatif yatirrm aracinin yoklugu) etkisi ile kenarda tuttuklar buyiik
miktarda nakdi sabirsiz bir sekilde hisse senetlerine soktuklarini ve endekslere destek olduklarini gordiik.
Burada gugclu gelen bilangolar ve Amerika’da Biden hiikiimetinin ¢ikarmakta kararli oldugu yeni bir destek paketi
de risk algisina olumlu yansidi.
v' Asagida gosterilen 10 yillik reel tahvil faizinin halen ekside seyretmesi, yukarida bahsettigimiz hisse
senetlerine alternatif yatirirm araclarinin sinirli oldugunu gésteriyor. Enflasyon etkisinden korunmak isteyen
yatinmcilar, nakit veya tahvillerde kalmak yerine, emtia veya fiyat artiglarini fiyatlarina yansitabilen

sirketlerin hisse senetlerini tercih ediyorlar.
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Dev teknoloji sirketlerinin bilangolari gectigimiz haftanin énemli bir giindemiydi. Asagida gegen hafta
degindigimiz sikintilarin sirketler tarafindanda da dile getiriimesi ve rakamlara yansimasi ile beraber 6zellikle
Amazon, Apple, Facebook gibi sirketlerin hisseleri baski altinda kalirken, Microsoft ve Google’da ylikseligler 6n
planda idi. Bizim de 2. Ceyrek bilangolari sonrasinda da degindigimiz gibi dev teknoloji hisseleri arasinda uzun
zamandir en begendigimiz hisseler sirasiyla; Microsoft, Google, Facebook ve Nvidia idi. Burada Facebook’a
yonelik risklerin son dénemde arttigini ve yatinmcilarin hisseye karsi daha temkinli yakalasabileceklerini, diger t¢
hissenin halen dev teknoloji sirketlerine yatinm yapmak isteyen yatirnmcilar tarafindan tercih edilebileceklerini

diusunuyoruz.
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Facebook, Amazon, Apple ve Google gibi FANG hisseleri olarak bilinen dev teknoloji sirketlerinin hisse
senetlerine olan ilginin son dénemde gerek hedge fonlar, gerekse de bireysel yatirimcilar tarafindan
azaldigini takip ediyoruz. Goldman Sachs’in acgikladigi rakamlara gbre sirketin prime broker’i oldugu
fonlarin bu hisselerdeki pozisyonlarinin son iki senenin en dlisiik seviyesine geriledigi goriiliirken, bu
hisselerde alinan call opsiyonlarinin da azaldigini gériiyoruz. Burada Amazon gibi isgiicii maliyetlerinin
o6nemli oldugu sirketlerde, isgiicii maliyetlerindeki artisin etkisi, Apple gibi hardware sirketlerinde
tedarik zinciri sikintilarinin kar rakamini baskilama potansiyeli, Google ve Facebook gibi sirketlerde
ise Snapchat’te gériildiigii gibi sirketlerin reklam giderlerini frenleme olasigi ve reglilasyon riskleri
yatinmcilarda kaygi yaratan konular. Bloomberg rakamlarina gére bu sirketlerin karini bu geyrekte %30
arttirmasi beklenirken, bu kar artisi aslinda S&P500°de beklenen artiga paralel. Bu da tahvil faizlerinin
arttigi bir dénemde dev teknoloji sirketlerine verilen dederleme priminin sorgulanmasina da neden

olabiliyor.

Mevsimsellik tarafinda Ekim ayi yukarida bahsettigimiz gibi gectigimiz senelerdeki zayif performansin tersine
bu sene yikselislere sahne olurken, Kasim ayinin son on senenin dokuzunda artida kapandigini ve S&P500

endeksinin bu ay ge¢cmiste ortalama %2,7 yukseldigini hatirlatalim.

Bu hafta kar rakamlari gelmeye devam etse de, FED toplantisi yatirimcilarin esas olarak odaklanacaklari gelisme
olacak. Merkez Bankasinin aylik $120 milyarlik tahvil ve mortgage bonolari alimini azaltmaya yonelik adim atmasi
beklenirken, alimlarin 2022 senesi ortasinda bitirilecegi dusinuallyor. Ancak esas olarak merkez bankasinin
faizlerde ne zaman artisa gidecegine yénelik gelecek mesajlar énemli olacaktir. Ozellikle enflasyon baskisinin
FED’in srarla vurguladigi gibi gegici olmayabilecegi ve tahmin edilenden daha ylksek bir seviyede
dengelenebilecegdi konusu, yatirimcilar giderek faiz artis beklentisini erkene gekmeye itiyor. Yukaridaki graifkte
de gorildiugu gibi yatirnmcilar, FED’in s6zel yonlendirmesinden daha sahin bir durugla 2022 senesi sonuna

kadar iki faiz artigi1 yapilabilecegini fiyathyorlar.

Hisse senetleri tarafinda gectigimiz hafta ozellikle temiz enerji sirketlerinin oldukga gucli peformans
gOsterdiklerini takip ettik. Burada petrol ve dodal gazda yasanan yiikselisleri, bu enerji kaynklarinin altermatifi olan
ve petrol ve gaz sirketlerinin hisselerine paralel sekilde yikselmesi beklenen temiz eneriji hisselerinde gectigimzi
haftaya kadar gérememistik. Ancak gegtigimiz hafta Biden’in yeni destek paketinin bu alana daha gok tesvik
saglayacagi beklentisinin de etkisi ile gerek elektrikli arag sirketlerinin, gerekse de gilines enerijisi ile alakali

faaliyetleri olan sirketlerin hisse senetlerinde ylkseligler vardi.

v' Gunes enerjisi ile alakal solar panel ve inventor, batarya gibi yan techizatlari iireten, catilarda panel
kurulumu yapan, solar tarla projeleri hazirlayarak hayata geciren bir ¢ok sirkette yiikselisler takip
ettik. Burada gegctigimiz hafta solar panellere invertoér ve batarya gibi yan Urlnler Greten ve pazarlayan ve

enerji depolama kullanimini software ile kontrol edilmesine olanak veren Enphase sirketinin beklentilerin
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lizerinde kar ve gelir rakamlari agiklamasi, gectigimiz seneye gore karini ve cirosunu iki katina gikarmasi
ve oldukga guglu bir dordiinct geyrek projeksiyonu paylasmasi, enerji maliyetlerindeki artisin tiketicileri

solar panellere ilgi gostermeye ittigini gdsterdi.

v' Enphase rakamlari sonrasinda SolarEdge, First Solar, Sunrun, Sunnova, Sunpower, gibi solar
sektoriinde yukarida bahsettigimiz farkli alanlarda faaliyet gosteren hisselerin hepsinde yukari yonli
hareketler vardi. Asagidaki grafikte temiz enerji hisselerinin gegtigimiz seneki ylkselisler sonrasinda bu

sene oldukga geride kaldiklari agikga gériliiyor. Oniimizdeki dénemde bu fark kapanmaya baglayabilir.

v Solar sirketlerinin yani sira, spekulatif gelecek beklentileri ile oldukga uguk garpanlarla fiyatlanan bir gok
elektrikli arag Ureticisi sirketinde de yukari yonli hareketler vardi. Bu grupta da elektrikli arag ureticileri,
batarya ve lidar Ureticileri, sarj istasyonu kuran sirketler gibi genis bir spektrumda faaliyet gosteren hisseler
Subat ayindaki tahvil faizlerindeki artis sonrasinda performans géstermemislerdi. Bu grup hisselerinde de
son haftalarda hareketlenmeler var. Tesla’nin Amerika’daki en dnemli potansiyel rakiplerinden bir tanesi
olan ancak $60 milyara yakin piyasa blyikligine ragmen henliz yeni arag teslimatlarina baglayan Lucid’in
Air modeline ydnelik heyecan hissede gectigimiz hafta sert ylkselislere neden oldu. Bireysel yatirnmcilarin
yarattigi flow’larin da etkisi ile hisse hizla ylkselirken diger bir ¢ok elektirkli ara¢ ekosisteminde yer alan
sirketin hisse senetlerinde(Fisker, Quantumscape, Chargepoint, Arrival, vb...) de yukari yonli hareketler

vardi.
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Altinda son durum...

Altin fiyatlarina yonelik ge¢tigimiz haftalarda ifade ettigimiz asagidaki goriisler biiyiik olgiide gegerliligini
koruyor:

Altin fiyatlari son aylarda genis bir bant icerisine($1,680-$1,835) sikisirken, degerli metali asadi yénlii baskilayan

ve ylkseligini sinirlayan dinamiklerin dengeli olmasi bu bantin bir yéne kirilamamasina yol agiyor.

v’ Fiyatlan destekleyen faktorler... Enflasyonun yiiksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam
etmesi, FED’in varlik alimlarini azaltmaya baslasa da faiz arttirrmina uzak olmasi ve ekonomide delta
varyantinin da etkisi ile yavaslamanin én plana gelmesi orta vadede altina destek olan dinamikler.

v Altini baskilayan faktérler... Diger taraftan risk istahinin gli¢lii olmasi ve yatirimcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi gbstermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agilmanin
devam etmesi ve Covid salgininda é6nemli élgiide tiinelin ucunun gériilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

yoénlii momentum, degerli metalde ylikselisi sinirlayan faktérler.

Son haftalarda altin fiyatlari icin gliglii bir direng bélgesi haline gelen $1,835 seviyelerinin gegilememesi ve tahvil
faizlerindeki ve dolardaki yukari yonlii hareketler altinda baskiyi arttirdi. Biz altinda orta vade olumlu olmamiza
ragmen kisa vadede volatil bir seyir olacagini ve dbnem dénem yasanan sert agagi yonlii hareketlerin alim
firsatlani yarattigini(6zellikle de oldukca cazip degerleme c¢arpanlari ile islem géren degerli metal
madencilerinin hisse senetlerinde) diigsiinmeye devam ediyoruz. Dolayisiyla dederli metal $1,800 altinda
konsolide olmaya devam ederken, $1,700 ve alti seviyelere dodru geri cekilmeler orta vadeli pozisyon olusturmak
igin cazip firsatlar veriyor. Altinda yukari yénlii momentumun giglendigini gérmemiz igin ilk etapta $1,835

seviyelerinin yukari yénlii gegilmesi gerekiyor.

FED toplantisindan gelecek mesajlarin tahvil faizlerine ve dolara olan etkisi bu hafta altinda 6nemli hareketlere
neden olabilir. Varlik alimlarinin bitirilmesinin éniimuzdeki 6 ay igerisinde olacagi fiyatlarda iken, faiz artiglarina ve
enflasyona yonelik gelebilecek sahin mesajlar altinda asagi yonli baskiya neden olabilir. Degerli metale yatirim

talebinin bu kararsiz seyre paralel olarak oldukga ciliz seyrettigini gériyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi 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 ydnelik 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, yatirirm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin masteriye
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 givenilir 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. 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.



