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FED sonrasi piyasalar

Yatinm Piyasalar
14 Aralik 2022

S&P 500... Son raporlarimizda heniiz ABD’de sene sonu rallisinin bitmedigine ve S&P 500 endeksi igin
kritik 4,150 direncinin denenecegine, ancak sonrasinda 2023 basinda satislarin tekrar 6n plana gelecegine
deginiyoruz. Bu gorislerimizin arkasindaki sebepleri hafta basinda su sekilde siralamistik:
“Biz halen hisse senetlerinin 6niimiizdeki bir ka¢ hafta daha giiclii kalabilecegini, olumlu mevsimsellik,
sirketlerin hisse geri alimlari, FED’in sikilastirma politikasinin yavaslayacadi beklentileri ve nakitte duran
yatinmcilarin ucuzlamig hisse firsalatlarini degerlendirmek igin hisse senetlerinde alima gitmelerinin risk

istahina olumlu yansiyacagini diigtintiyoruz.”

“Ancak 2023 senesi basi icin diislislerin tekrar 6n plana gelecegi ve S&P 500 endeksi icin dip seviyelerin
hentiz gériilmedigini diisiinliyoruz. Burada hisselerde baskiyi 6n plana getirecek en énemli dinamik, resesyon
fiyatlamalarinin heniiz hisse senetlerine ve kar beklentilerine yansimamis olmasi. Bu fiyatlamalarin 2023
basinda yapilacagini disiiniyoruz, ancak bu gérisiin son dénemde konsensus haline gelmesi bizde

zamanlama konusunda siiphe uyandirmaya basladi.”

Nitekim diin beklenti altinda gelen enflasyon verisi sonrasinda S&P 500 vadeli kontratlarinda hizla 4,150 direnci

test edilirken, endeks giin sonunda bu seviye Uzerinde kalmakta zorlandi.

FED o6ncesi yatirnmcilarda huzursuzluk... Din ilk etapta yasanan hizl ylkseliglerin korunamamasinin bir
sebebi de buglin yapilacak ve piyasalarin yoénu konusunda etkili olabilecek senenin son énemli gelismesi olan FED
toplantisi 6ncesinde yatirimcilarin bir miktar huzursuz olmalari ve risk azaltmalari idi. Grafikte gdsterildigi gibi son

FED toplantilari sonrasinda, tahvil faizlerinde artis ve hisse senetlerinde satiglar dikkat ¢ekiciydi.
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Dikkatler FED iizerinde toplansa da, 6niimiizdeki donemde esas olarak resesyon fiyatlamalari

hisselerin yénii belirleyecektir, bu da 2023 senesine kalabilir...
Bugin FED’in 50 bp faiz artigi yapacagdini, 2023 senesi i¢in biyiik oranda ¢ipalanmis olan beklentileri
bozmayacagini ve piyasalarda ”"ne sicak ne soguk” etkisi yaratarak, finansal kosullari siki tutma egiliminde

olacagini dustnuyoruz.

Dolayisiyla FOMC toplantisindan beklentileri yiiksek tutmamak ve bir yol kazasi gelmemesi(beklenti
otesinde sahin bir FED gibi) durumunda resesyon fiyatlamalarinin ne zaman yapilacagina odaklanmak
daha dogru olacaktir.Burada basin toplantisinda Powell’a “ne sahin ne givercin” mesajlar verme noktasinda
dnemli gérev disiiyor. ik etapta yasanacak volatilite sonrasinda yatirimcilar biraz daha para politikalarinin étesine
bakarak, bu politikalarin reel ekonomiye ve sirket karlarina etkisini fiyatlama cabasina gireceklerdir. Yani 2023
senesinde artik konsensus gorus haline gelmis olan resesyon fiyatlamalarinin 5nimuzdeki seneye mi birakilacagi,

yoksa bu sene yapilmaya baslayarak sene sonu rallisinin erken mi kesilecegi konusu 6n planda olacak.

Biz yatirnrmcilarin daha miyopik bir bakis agisi ile FED riskini atlattiktan sonra tekrar endeksleri sene
sonuna kadar yukari ittirme gabasina girebileceklerinin ve pesimist algi ve hafif pozisyonlanmanin buna
yardim edebileceginin g6z ardi edilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz. Dolayisiyla FOMC sonrasi (FED’den bir

siurpriz gelmemesi durumunda) volatilite artsa da, dususler derinlesmeyebilir.

Bu noktada beklentiler biraz fazla pesimist tarafa kaymis durumda ve yatirnmcilar bu beklenti ile hisse
pozisyonlarini hafifletirlerken, nakit ve tahvillere agdirlik veriyorlar. Bu da islerin beklenen kadar kétu gitmeyebilecegi
algisinin dahi, hisselerde yukari hareketleri tetikleyebilecegini distndirtyor. Yatirimcilarin FED sonrasinda sakin
kalarak endeksin yonli konusunda aceleci hareket etmemeleri ve direnglerin kararli kirildiginin goériimesi

sonrasinda trade amagli pozisyonlara agirlik vermeleri dogru olacaktir.
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Teknoloji sirketleri ve tahvil faizleri...
Teknoloji agirlikhh Nasdaq endeksi ile tahvil faizlerinin iligkisine ve gelinen seviyelere baktigimizda
yatirnmcilardaki huzursuzluga hak vermek gerekiyor. Reel faizlerdeki harekete Nasdaq endeksinin ¢ok duyarli

hareket ederken, Ekim ortasinda baslayan yikselis hareketinin kritik seviyelerde duraksadigini gértiyoruz.
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Kisa vadeli faizleri etkileyen ana faktér olan FED politikalari burada énem kazaniyor ve bugiin FED’den gelecek
mesajlarin glvercin algilanmasi durumunda, asagidaki grafikte gordigimiz 2 yilliklarda sert bir asagi yonlu
hareket(belki %4 altina dogru), Nasdaq e-mini vadeli kontratlarinda 12,500 seviyesinin kararli kirilmasina yardimci

olabilir. Temel tarafta endeksin ileri kar carpani da son iki sene ortalamasina yakinsamis durumda.
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Dolayisiyla teknoloji hisseleri, ¢ok kritik seviyelerde FED toplantisinin gegmesini beklerlerken, burada yasanacak

kiriimalar S&P 500 gibi diger ana endekslerin de 6nimizdeki 3-4 haftalik siregte yoninu belirleyecektir.
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FED sonrasi énemli bir siirpriz gelmemesi durumunda, 6nemli bir “risk event” atlatiimasi ile tahvil
faizlerinde geri gekilmenin devam ettigini ve risk istahinin tekrar agildigini gérebiliriz. Bu da kisa vadeli yikselise
katihm icin teknoloji hisselerini 6n plana getirecektir.Yukari hareketlere katilimda ¢ip ve software hisseleri mantikli
olabilir. Asagidaki grafikte goruldagi gibi ekonomik dongldeki hareketlere en hassas hareket eden gip

endekslerinde yukselis egilimi 6n planda.
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Cip hisseleri tarafinda Nvidia, Qualcomm, Marvell Tech bizim daha énce detayli olarak yazdigimiz begendigimiz
bazi hisseler. Ozellikle Nvidia orta/uzun vadede begendigimiz, sekiiler biiyiime alanlarina hassasiyetleri yiiksek
olan ve yapay zeka, bulut bilisim, otonom sirus, nesnelerin interneti, gelismis algoritmalar, yliksek performansli

bilisim gibi trendlerin kesisiminde bulunan, uzun vadede en begendigimiz blylime odakli hisselerden bir tanesi.
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Son dénemde ABD’nin Cin’e olan ¢ip satiglarinda kisitlamalara gitmeye devam etmesi ve alana koydugu
sinirlamalar ve yavaslayan ekonomi ile beraber 6zellikle PC satislarindaki disislerin ¢ip satislarina olumsuz etkisi
Nvidia hissesini baskilamisti. Ayni zamanda tedarik zincirinde biriken ve bir ka¢ ¢eyrek talebi baskilayabilecek
yuksek miktarda envanter de gegici bir negatif faktor. Dolayisiyla her ne kadar kisa vadede arka arkaya gelen
olumsuz dinamikler sirkete yonelik olumsuz algiya neden olsa da, Nvidia ciplerine veri merkezleri tarafindan
gelecek talep beklendigi kadar zayif olmayabilir ve 2023 senesinde teknoloji hisselerinde satis baskisi goérsek de,
Nvidia gibi hisselerde Ekim ayinda dip seviyeleri gérmis de olabiliriz. Risk istahinda énemli bir bozulma olmazsa

Nvidia icin $200 seviyesi 6niimiizdeki haftalar icin hedef haline gelmis durumda.
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Software tarafi son ddnemde bir miktar geride kalirken, aslinda daha defansif bir alan olan bu tarafta bir catch-up
hareketi takip edebiliriz.
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Microsoft bizim daha énce her bilango sonrasinda detayl olarak inceledigimiz ve uzun vadeli begendigimiz bir
hisse.Endekslerdeki huzursuz bekleyis Microsoft hissesinde de kendisini gdsterirken, hisse kritik $270 direncinin
hemen altinda konsolide oluyor. Microsoft igin $250-$270 bandi oldukga 6nemli ve bu bandin disina bir kirilm
hareketin hizlanmasina yol agacaktir. Dolayisiyla FOMC tarafinda bir siirpriz cilkmamasi ve risk istahinin olumlu

seyretmeye devam etmesi durumunda uzun pozisyon anlaminda Microsoft da degerlendirilebilecek bir segenek.
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ServiceNow asagl yonli hareketi sonlandima isteginde olan bir diger software hissesi.Bulut bilisim odakl
sirketlerin is akislarini daha verimli hale getirmek, is sureclerini ve IT operasyonlarini daha iyi organize etmek ve
otomasyonu hizlandirmak igin servis sunan platformalarindan olan sirket, son g¢eyrekte glgli performans
gOstermeye devam etti.Bilango sonrasi gelen bliyumenin sene sonuna kadar saglikli devam edecegine yonelik
yorumlari yatirrmcilarin moralini dizeltirken, sirketlerin az insanla daha fazla is yUkini kaldirmak zorunda
kalacaklari bir ortam ServiceNow gibi otomasyonu arttirmayi hedefleyen sirketler igin olumlu olacaktir. Hissede

$430 seviyesinin gecilmesi yiikselisi hizlandirabilir.
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Biraz da ABD, resesyon ve para politikalari odakl fiyatlamalardan uzaklasarak, Cin tarafindaki agiimaya yonelik
beklentilere paralel hareket eden hisselere bakarsak, Wynn Resorts’'un sessiz bir sekilde yukari yonli
hareketlenme g¢abasinda oldugunu gortiyoruz. Hong Kong’'daki aciima Macau’da énemli operasyonlari olan Wynn,
Las Vegas Sands gibi zinciler igin 6nemli bir gelir sigramasina neden olabilir. Dolayisiyla énimizdeki donemde
blylime beklentilerinin ABD ve Avrupa’da asagiya ¢ekilmesi, resesyon kaygilari ile buyime kitihginin én plana
gelmesi yatinmcilarin Cin ve Asya tarafina daha fazla ddnmelerine neden olabilir. Wynn Resorts icin $100 seviyesi
ilk izleyecegimiz hedef olacak. Bu sirketlerde sabit maliyetlerin ve operasyonel kaldiracin net kar tizerinde etkisinin
cok yiiksek olmasi nedeniyle, satislar etkileyebilecek ani haberlerin(kisitlamalarin kaldiriimasi) etkisi kar marijlari

Uzerinde ¢ok hizli hissedilebilir ve 2023 senesi beklentilerin tersine sirketin net kara gectigi bir sene olabilir.

Wynn Resorts (WYNN)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yonelik 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 trin ya da hizmetin misteriye
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 tirlt 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirnilmamistir. 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 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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. 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 gecen 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 i¢indir. Bu raporun tima veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



