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Hafta basindaki haftalk raporumuzda S&P500, altin, madenciler, teknoloji ve kémur sirketlerine deginmistik. Din
gelen TUFE rakami sonrasinda piyasalarda sert bir yiikselis yasanirken, verinin bu varlklara etkisini kisaca

asagida degerlendirdik.

Enflasyon verisi... ABD'de manset TUFE rakami gegtigimiz seneye gore %7,7 artisa isaret etti (beklenti:%7.9,
onceki:%8,2). Cekirdek rakamda da %6,3 seviyesine gerileme yasandi. Enflasyonun ylksek kalmasindaki en
dnemli neden yine hizmet sektérii ve dzellikle de barinak maliyetlerindeki artist. TUFE’nin yaklasik (gte birini
olusturan barinak tarafi artisin 6nemli kismini olustururken(aylk %0,8 artis), burada kira ve mal sahiplerinin
esdeger kira endeksi enflasyon komponentleri igerisinde daha yapiskan ve ekonomideki gelismelere geg tepki
veren kisimlar. Saglik kisminda bakim hizmetleri ve 6zellikle de sigorta tarafindaki sert diigisler, kullanilimig araba

fiyatlarindaki disulsler enflasyonu baskilayan unsurlardi.

Net net Ekim ayinda beklenti altinda gelen enflasyon rakamlari ilk defa enflasyonda bir zirvenin goériimis
olabilecegisinyalini tretti ve bunun FED’e parasalsikilastirma politikasinin patikasinda bir miktar yavaslama firs ati
vermesi yatirimcilar tarafindan olumlu karsilandi. Biz FED’in soluksuz sikilagstirmasinin finansal sistemde
birseyler kirabilecegine siklikla deginiyorduk ki, son dénemde yasananlar (Credit Suisse’deki sikintilar, pound
ve Gilt hareketleri, kriptoparalarda FTXile yasanan volatilite) aslinda bunun sinyallerini de vermeye basla misti. Bu
veri, merkez bankasinin en azindan kisa vadede politikalarinin etkisini gérmek igin sikilastirmaya ara verme

konusunda elini gliglendirmis durumda.

Veri sonrasinda Aralik ayi faiz artis beklentisinin geri gekildigini gordik. Bu verinin bize gore etkisi, terminal faiz
seviyesinde yukari tarafta bir cap veya limit getirebilmesiidi. Piyasa oyunculari enflasyonun asagi dondiigii ve
sogumanin basladigi sinyalleriile beraber FED’in de ucu ag¢ik sikilastirmasinda sona gelindigi mesajini

beklemeye ve fiyatlamaya basladilar.
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S&P500 icin 6numizdeki 6 aylik beklentileri daha 6nce paylasmistik. Biz bir siiredir, EkKim sonu baslayacak
bir sene sonu rallisi sonrasinda, 2023 senesi basinda bir agsagi yonlii hareket olacagini diigiiniiyorduk.
Nitekim Ekim ayi ortasinda baslayan yukselis hareketi, ara secimlerin gecmesi ve olumlu enflasyon rakami ile bir
miktar daha gu¢ kazanmig durumda. Bu noktada endekste yukselis hareketinin ilk etapta 4,100 seviyelerine
dogru devam ettigini goérebiliriz. Ancak asagida belirttigimiz gibi bu ralli sene sonuna kadar devam etse de, 2023
senesi basinda bu sefere sirketlerin kar rakamlarindaki gerileme kaynakl bir dists dalgasi daha bekliyoruz.
Uctincii ceyrek bilancolarinin diisen bir biiyiime ivmesine isaret etse de korkulan kadar kétii olmamasi
sene sonu igin endekslere bir soluklanma ve sene sonu rallisi firsati verebilir. Ancak bu rallinin
uzun soluklu olamayabilecegini ve 2023 senesinin ilk ¢geyreginde resesyon riizgarinin daha sert

hissedilmesi ile endekste bir asagi yénlii hareket daha takip edebilecegimizi diistintiyoruz

Bizim bilango sezonu éncesinde de dedindigimiz gibi, esas olarak bu noktadan sonra endekslerde asagi
yonlii 6nemli hareketlere neden olabilecegini diigtindiigiimiiz dinamik, FED’In gelecekte yapacagi ek
Sikilastirmaya ybnelik s6zlii ybnlendirmeden daha fazla, bugiline kadar yapimis sikilastirmanin

onimizdeki dbnemde gecikmeli olarak ekonomiye ve sirket karlarina olumsuz yansimalari olacak.
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Altin haftalk raporda da asagidaki gibi kisaca degindigimiz gibi, bizim 2023 senesiigin gii¢lii performans
bekledigimiz bir varlik. Asagidaki yorumlara paralel olarak, enflasyondaki sogumanin dolari ve tahvil faizlerinin
asaglya cekmesi altinda sert yiikselise neden oldu. Bu yiikselis $1,800 seviyelerine dogru devam edebilir. O
seviyelerde bir miktar kar satisi gérsek de, 6nimizdeki donemde biz altina yonelik olumluyuz ve degerli metalde

bir dibin gérulmus oldugunu disintyoruz.
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Biz 6niimiizdeki donem icin altina, ve 6zellikle de oldukg¢a ucuz seviyelere gerilemis olan altin
madencilerine olumlu bakiyoruz ve bir gok maden sirketinde de cazip uzun vadeli firsatlarin ortaya
ciktigini diistiniiyoruz. Son bir kag ¢ceyrekte enflasyondaki artisin maliyetleri yukari gekmesi, ancak altin
fiyatlarinin bu malliyet artiglarini takip edememesi madencilerin kar rakamlarini ve hisse senetlerini

baskilamis olsa da, bu trendin éniimiizdeki aylarda tersine déndiiglnd gérebiliriz.

$1,615 seviyesinde olusan (liglii dip sonrasinda altinda Cuma giini takip etti§gimiz sert yiikselis, daha orta
vadeli bir yukari yonlii hareketin baslangiciolabilir mi gérecegdiz. 2 yillik ABD tahvil faizlerinde Cuma guindi
gordagiamiiz %4,8 seviyesi kisa vadede bir tepeye isaret ediyorsa, altinda yiikselis hareketide ilk etapta

$1,800 direncine dogru devam edebilir.

Madenciler tarafinda en begendigimiz altin/bakir (reticisi olan Barrick Gold’un bilangosuna kisaca deginmistik.
Burada altin madeni sirketlerinin gelirlerini strikleyen en 6nemli dinamik altin fiyatlari oldugu icin grup icerisindeki
sirketler genellikle birbirlerine paralel ve yiksek korelasyonda hareket ediyorlar. Asagida bahsettigimiz gibi her ne
kadar Barrick’in rakamlariilk etapta hayal kirikhdi yaratmis olsa da, biz bunun gegici olacagina deginmistik.
Barrick Gold halen madenciler tarafinda en begendigimiz hisse olmaya devam ediyor. $17 yukarida takip
edecegimiz ilk direng olacak. Altin fiyatlarinin gii¢lii kalmaya devam etmesi durumunda $20 seviyesi
yukaridaki ilk 6nemli hedef.

Negatif serbest nakitakimina déniis (-$34m) kirilgan bir ortamda yatirrmcilarin bir miktar canlarini sikmis olsa

da, biz Barrick’in pek i¢ acgici olmayan rakamlarini normal karsiliyoruz ve hissedeki satiglarin orta vadeli bir

alim firsati ortaya c¢ikarttigini disiintiyoruz. 2023 senesine ybénelik altinin gli¢lii performans gdsterecegi

beklentimiz de Barrick’e yénelik olumlu gériisiimiiziin temelindeki en énemili faktér.
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Mega-cap tech Amazon, Microsoft, Nvidia bu rallide ilk etapta 6n plana alacagimiz hisseler.
v Amazon yaklasan tatil sezonu 6ncesinde e-ticaret harcamalarinin hizZlanmasi ile 6n plana gelebilir. Son

bilangosunda cloud gelirlerindeki yavaslamanin 6nemli etkisi ile $100 altna sarkan hisse, kritik

desteklerden ilk glicli tepkisini Uretti. Bu hareketin $115 seviyelerine dogru devam ettigini gorebiliriz.
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v Microsoft cazip degerlemeleri ve halen belirsizligin yiksek oldugu dénemde defansif karakteri ile
yatirimcilarin ilgisini gekecektir. $255 ve $270 seviyelerine dogru hissede yiikseligsin devam ettigini

goérebiliriz.

¥v" Nvidia, gip sirketlerinin ekonomik déngliye paralel olarak, teknoloji hisseleri arasinda da 6nci hareket
etmeleri dolayisiyla resesyon fiyatimasindan ¢ikisa da 6nculiik edeceklerdir. Bizim de en begendigimiz ve
gelecekte blylume patikasini bir nebze daha belirgin gérdigimiz ¢ip hisselerinin basinda Nvidia

bulunuyor.

Tesla bizim bilango sonrasi yayinladigimz rapor sonrasi degindigimiz seviyelere dogru geri ¢ekildi. Bilango
sonrasinda $220 seviyelerinde olan hisse, bu hafta igerisinde $177 seviyesine kadar geri ¢ekildi. Bizim de raporda

belirttigimiz cazip seviyeler, $165-$175 bandiidi.

Biz hissenin 2023 sonu kar beklentilerine gére 30x ileri Fiyat/Kazang seviyesine geri ¢ekilmesini(FEDin
Sikilastirma politikalarinda sona yaklasmis olsak da ¢arpanlarda daralama agiriya kacabilir ancak dibe
yakin oldugumuzu diigiinliyoruz) ve bir orta sert inis senaryosunda olasi bir resesyonun kar rakamlarina
etkisini g6z éntine aldigimizda, $165-$175 gibi bir bant araligini deger anlaminda makul oldugunu
diisiiniiyoruz. Dolayisiyla sabirli yatirimcilar igin 6nimiizdeki dénemde hissede yagsanacak geri

cekilmeler cazip firsatlar sunabilir
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Her ne kadar Twitter alimi sonrasinda Musk’in ilgisinin bu taraf kaymasi ve Tesla hisselerinde satisa devam
etmesi, hisse Uzerinde baski olustursa ve diin gordigumaz gibi ralliyi arkadan takip etse de, biz Tesla’da yukarda

bahsettigimiz bant seviyeleri etrafinda énemli bir deger olduguna inaniyoruz. Kisa vadede $200, $210 ve $245

seviyeleri hisse igin 6nemli direngler.

= Tesla Inc (TSLA)

Déngiisel hisseler tarafinda, enflasyondaki sogumanin FED’in para politikalarinda sikilastirmaya ara vererek
ekonomiye bir nefes alani vermesine yol acacagi beklentilerinden fayda goéruyorlar. Burada 6zellikle bugiin gelen
Cin’de acilma haberleriile ekonomide yodun kullanilan bakir gibi metallerde yikseliglerin 6n plana geldigini ve
bunun bakir Ureticilerine olumlu yansimaya devam ettigini gérebiliriz. Global bazda en buyuik bakir Greticilerinden
olan Freeport McMoran bakirdakiyiikselige paralel olarak yukari hareketlenirken, 200 glnlik ortalamayi test

ediyor. Bu seviyelerin gegilmesi, yikselisi hizZiandirabilir.
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FedEx globalekonomidekiyavaslamave giiglenen dolardan olumsuz etkilenen déngusel hisselerden bir tanesi
idi ve bu kaygilarin bir miktar hafiflemesi hissede olusan genis boslugun doldurulmasina yardimci olabilir. FedEx
gectigimiz aylardaileri yonelik en olumsuz projeksiyonlardan bir tanesi veren ve oldukga karamsar bir tablo gizen
bir sirketti ve bu projeksiyonlara paralel olarak da oldukga kéti senaryolar hissede fiyatlanmis olabilir. Oldukga
ucuz degerlemelerini (8,4x S12A F/K, 6,8X FD/VAFOK) de goz éniine aldigimizda FedEx, piyasalardaki yukar
harekete tepki vermeye devam edecektir. Hissede $170 direncinin kararh kiriimasi yukari hareketin hizlanmasina

neden olabilir.
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Biiyiime odakli hisseler mid-cap tech piyasada risk istahinin agiimasi ve ylkselis hareketinin devam
etmesine en olumlu tepki verecek hisseler arasinda, orta seviyede market buyikliglne sahip, megacap teknoloji
hisselerine goére daha hizli blylyen ancak faaliyet gosterdikleri sektérde o kadar genis ayak izi ve henlizdominant

bir rekabet avantaji olmayan baz tech hisseleri de var.

Bu grup igerisinde ServiceNow gibi software sirketlerini ve Datadog, Crowdstrike, Snowflake gibi daha
spekiilatifbeklentilerle fiyatlanan ancak karliligin ufukta goériindiigii veya FAVOK bazinda artiya gegmis olan

cloud odakli sirketleri de sayabililriz.

ServiceNow gegctigimizhaftalarda haftalik raporda bilangosuna kisaca degindigimiz bir sirketti. Sirket, bulut bilisim
odakli ¢calisan ve dijitallesmenin hizlandigi bir dénemde sirketlerin is akiglarini daha verimli hale getirmek, musteri
ve c¢alisan deneyimini daha Ust dlzeye ¢ikartmak, is sureglerini ve IT operasyonlarinidaha iyi organize etmek ve

otomasyonu hizlandirmak igin servis sunan bir software platformu. Biz gli¢li bilango sonrasinda hissenin bir sene
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sonu rallisi noktasinda degerlendiriimesi gerektigine dedinmistik, yukarida $450 ve $475 ilk 6nemli direngler,

yikselisin solugunun daha guigli ve uzun boylu kalmasi durumunda bu seviyelerin de kirildigini gérebiliriz.
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Cin hisseleri tarafinda Cin'de Komiinist Parti Kongresinden Xi Jinping'in aykiri sesleri digarida birakan ve kendi

politikalarini daha kararl uygulayabilecegi bir yonetim kadrosu ile ¢gikmasi, piyasalarda zayiflamaya neden olan
baz politikalarin(Hong Kong ve Tayvan’a kargi artan baski, teknoloji sirketlerine yonelik kontrolct adimlar, siki
Covid politikasinin biyimeye etkisi,..) da stirecegi beklentilerini 6n plana getirmis ve Cin hisselerinde sert satislara

neden olmustu.

Cin hisseleribuyime profillerine gore depresif degerlemelerle islem goriirken, bu noktada gelen bir kag tane olumiu
haber (Zero Covid politikasinin gevsemesi ve ekonominin agiimasi, yakinda gerceklesecek Biden-Xi gériismesi,
Cin sirketlerinin audit edilmesi konusunda olumlu gelismeler), Alibaba, Baidu, Nio, Tencent, Pinduoduo gibi
hisselerde yukari hareketlere neden oluyor. Her ne kadar bu sirketler oldukga cazip dederlemelerle islem goérseler
de, Kongre sonrasinda yasananlarin yatirmcilarin dijen tstlinde tutmasi ve politik risklerin Tayvan’a y dnelik

aciklamalarla tirmanmasi da géz 6éniine alinmasi gerekn bazi risk faktorleri.

Burada sadece Cin menseli hisselerin yani sira, Cin’de yiksek miktarda satis yapan Tesla ve Macau’'da énemii
operasyonlaribulunan Wynn Resorts ve Las Vegas Sands gibisirketlerinde Cin piyasalarindakiolumlu tepkiden
fayda goérecegdi unutulmamali. Ayni zaman Starbucks ve Yum Brands gibi sirketlerin Cin’de ¢ok sayida restoranlari
bulunuyor ve Cin ekonomisindeki biylime sirketlerin blilylime ivmesine énemli katkida bulunuyor. Dolayisiyla Cin
odakl yatirrm yapmaktan ¢ekinen ancak Cin piyasasina hassasiyeti olan hisselerle bu tepki yikseligini
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degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin de bu hisseler diger segenekler olarak kullanilabilir. Bu noktada
ekonomideki agilmanin hizmet sektoriinde canlanmaya destek olmaya devam edecegini disinen yatirimcilar igin
Vegas ve Macua’da dev otelleri bulunan Wynn Resorts dlsUnilebilecek bir sirket. Hissede $77 seviyelerinin kararli

kirlmasi yukari hareketin glic kazanmasina yardimci olacaktir.
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Enerji hisseleri tarafinda hafta basinda Peabody Energy sirketine deginmis ve hissenin $30 seivyelerine dogru
hareketlenebilecegine deginmistik. Sirket hizla yiikselerek $30,05 seviyesine kadar yiikseldi ve buradan gelen

satiglara geriledi.Oniimiizdeki dénemde $30 seviyesinin de yukari gegildigini takip edebiliriz.

$4,2 milyar firma dederine sahip olan sirket, sadece gectigimiz ceyrekte $454 milyon sertbest nakit akimi
yarattl.2022 son kar beklentilerine gére 4,5 F/K carpani ile islem goéren sirket,yavas yavas bilangcosunu
glclendirerek Net Borg oranini sifira ¢cekme yolunda ilerlerken, kémilir fiyatlarinin bir siire daha gliclii
kalmaya devam etmesi, hissenin depresif degerlemelerden kurtulmasina yol acabilir. Bir stiredir daralan
bir licgene sikisan hisse aslinda bir anlamda kémiirde yiikselisin ne kadar kalici olacagini fiyatlamaya
caligiyordu. Burada kémilir fiyatlarinda blyiik disisler olmamasi durumunda, hissede ylikselisin $30

tizerinde dogru devam ettigini gérebiliriz.

Risk istahindaki olumlu hareket petrol fiyatlarina da yansiyacaktir. Biz son dénemde ConocoPhillips hissesine
detayli deginerek bilangosunu incelemistik. Temmuz raporumuz sonrasinda hisse c¢ok glgli performans
gosterirken, ayni rapordaki Devon Energy bir miktar son ddénemde arkada kaldi. Dolardaki ve tahvil faizlerindeki

gerileme ve FED’in faiz artiglarina ara verebilecedi beklentilerinin talebe olumlu yansimasi ile beraber petrol
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fiyatlarinda da yukari hareketler goérebiliriz. Bu da Devon Energy gibi seyl Ureticlerine olumlu yansiyacaktir.

Hissede $80 seviyelerine dogru tekrar bir yukari atak gorebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinnm 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 taahhultte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngdéri, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi netic esinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urtin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirimesiamaciyla, musterilerin s6zkonusu trlin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgive
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testiile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz te spit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonudlar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuztarafindan giiveniliroldugunainanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogr uluklan
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasi nedeniyle dodabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler AS. ve calisanlarisorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyel erle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuindur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden ka ynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangibirs6zlesme olmaksizin galigsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkil emesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler AS., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, m uhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerininve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudanveya dolayli olarak, raporda
bahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlaribulunabilir veya farklinedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
So6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler AS., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikas1uyarinca hareketeder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimrigindir. Bu raporun timu veya bir kism1 Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncu kisilere gosterilemez, ticari ama ¢la
kullanilamaz.



