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Gectigimiz hafta, hisse senedi endekslerinde Ekim ayi boyunca yasanan ve Kasim ayinin ilk haftasina da sarkan
soluksuz yukselisin hiz kaybettigini takip ettil. Dokuz seans Ust lste artida kapatan S&P500 endeksi hafta basinda
eksiye gecgerken, sonrasinda beklentinin tzerinde gelen enflasyon verisi ile beraber hafta ortasinda satiglarin hiz
kazandigini, Cuma giinu gelen alim ilgisinin yardimiyla endeksin haftayi %0,3 disusle tamamladigini gérdik. Son
31 senenin en biiyilkk sigramasini gosteren TUFE verisi(senelik +%6,2) ile beraber, tahvil faizlerinde
gérdigumuz yukselis biyime odakli hisselere ve teknoloji hisselere 6zellikle olumsuz yansirken, Nasdaq

Composite %0,7 duslsle relatif zayif performans gosteren ana endeksti.

Enflasyon verisi ve optimizmin asiriya kacmasi satiglari tetikledi... Burada onceki haftaki FED
toplantisinda her ne kadar gahin bir mesajin gelmemesi yatirimcilari rahatlatarak risk istahinin geniglemesine
neden olsa da, enflasyonun daha kalici olabilecegine dair gelen FED mesaiji, veri oncesinde piyasa
oyuncularinin enflasyon datasina olan hassasiyetlerini arttirmisti. Cin’de oldukga ylksek gelen UFE verisi de
yine Amerika’daki enflasyon verileri 6ncesinde endiselere neden olmustu. Kisa vadede enflasyon beklentilerindeki
artisi, asagidaki farkh vadelerdeki basabaslarin getiri farkinin ekside kalmaya devam etmesinde goériyoruz.

“FED toplantisinda enflasyonun gecici olduguna ybnelik ibarelerin yumugatiimasi sonrasinda, bu haftaki

UFE ve TUFE rakamlari piyasanin seyri agisindan bir miktar daha 6nem kazanmis durumda. Beklenti

lizerinde bir enflasyon rakami hisse senetlerinde satiglara ve risk istahinin daralmasina yol acabilir”
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Yine gegctigimiz hafta bahsettigimiz, hisse senetlerine yonelik alginin agiri optimist seviyelere gelmesi ve bunun
pozisyonlanmaya da yansimasi, endekslerin asiri alim konusunda alarm vermeye baglamasi da asagi yonlu
hareketleri destekleyen diger faktorlerdi.

“Endekste RS/ 70 (lizerinde olan hisse orani %15 ve ylikseliyor, dolayisiyla kisa vadeli bir diizeltme

tetikleyebilecek agirt alim seviyelerine hizla yaklagiyoruz”
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Kasim ayinda risk istahini destekleyecek faktorler var... Ancak yine de hisse senetlerinin, 6zellikle de bazi
sektorlerde faaliyet gosteren fiyatlama glicli olan sirketlerinin hisse senetlerinin enflasyona karsi yatinmcilarin
kendilerini hedge edebilecekleri en iyi enstriimanlardan bir tanesi oldugu unutulmamali.

v Bilango sezonunun bitmesi ile beraber hizlanacak olan sirketlerin hisse geri alim programlari ve sene
sonuna yakin performans kaygisi ile risk almak icin daha sabirsiz olan ve uzun zamandir nakitte kalan
yatinmcilar da endeksleri Kasim ayi igerisinde guglu tutabilecek dinamikler.

v' Pfizerin Covid19 ilacina(Paxlovid) yonelik gelen olumlu haberler ve Merck’in gegtigimiz haftalarda
acikladigi ve ingiltere’de onay alan Covid ilacinin salginda énemli bir déniim noktasina daha isaret etmesi,
Ozellikle dongusel hisseler icin olumlu olmaya devam edecek ve endekslere destek olacaktir.

v" Ayni zamanda Kasim ayinin da mevsimsel olarak asagidaki tabloda gosterildigi gibi hisse senetleri igin
oldukga iyi bir ay olmasi ve tatil sezonu heyecaninin borsalara da yansimasi, gectigimiz haftaki gibi

yasanabilecek dususlerin derinlesmesini engelleyebilir.
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Endekslerde yukseliglerin tekrar bol likidite ve sene sonu heyecani ile hiz kazandigi bir ddbnemde, biz yatirnmcilara
temkinli bir optimizm ile yaklagsmalarini ve segilmis hisse senetlerinde pozisyon almalarini éneriyoruz. Bu
nedenle segimlerin endeks degil, hisse bazinda yapilmasi ve spekdlatif alanlara dikkat edilmesi dogru olacaktir.
Burada halen ucuz kalmis déngusel hisseler ve deger hisseleri enflasyondaki artistan ilk etapta fayda goértrken,
tahvil faizlerinde yukari yonli hareketin devam edebilecegi g6z 6nline alinarak, bliyiime odakli sirketler arasinda
kar beklentisi daha yakin gelecekte olan ve dngorilebilir bllylime dinamiklerine sahip olan sirketleri tercih etmekte

fayda var.
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Hisse senetleri tarafinda Pfizer ilacinin olumlu etkisi, tatil sezonu alisveriglerinin baglamis olmasi ve
enflasyondaki artisi halen bir ¢ok sirketin fiyatlarina yansitabiliyor olmasi, dongtisel hisselere olumlu yansirken,
blyime odakli hisseler konusunda yatirimcilarin g6zl tahvil faizlerinin seyrinde olacak. Amerikan 10 yilliklarinin
%1,75 altinda kalmasi ve burada ylikselisin yavaslamasi, 6zellikle Gglincl geyrek bilangolarinda gegici nedenlerle
beklenti altinda kalan bazi sekiler bliyiime hikayelerinde tekrar alim ilgisi dogurabilir. Bunlardan bir tanesi asagida

bahsettigimiz Paypal Holdings.

Paypal Holdings (PYPL) acikladidi Gglncu ¢eyrek bilango rakamlarinda gelirlerin ve 4. geyrek projeksiyonunun
beklenti altinda kalmasi sonrasinda sert satis baskisi altinda kalirken, bize gére orta vade yatirnmcilar igin
hissede bir alim firsati ortaya ¢ikmis durumda. Paypal’in gelirleri gectigimiz senenin ayni dénemine gore %13
gerileyerek $6,18 milyar olarak gergeklesirken, bu rakam beklentilerin altinda kaldi. Hisse basina net kar rakami
$1,11ile $1,07 beklentinin Gzerinde idi. Paypal gelir tarafindaki hayal kirikhi§ini azaltabilecek Venmo ile Amazon’un
isbirligine gittigi haberini verirken, 13,3 milyon yeni hesap acildigini da belirtti. Ancak bir hayal kirikliginin da 4.
ceyrek beklentilerinden gelmesi ve gelir beklentisinin $6,85 milyara gekilmesi ile olustu ve hisse sert satis baskisi
altinda kalarak $200 destegine kadar geri ¢ekildi.

v" Paypal hissesindeki diislisiin ana nedeni, dérdiinci geyrek igin verilen oldukga zayif projeksiyondu. Burada
yatinmcilar aslinda beklenti altinda kalan gelir rakamini géz ardi etme egiliminde olsalar da, bu zayif
gérinim bir ceyrekten fazla sitrecek olmasi bunun bir trend haline gelip gelmeyecegini sorgulatti.
Paypal’in 6nimuzdeki c¢eyrek igin zayif bir projeksiyon vermesinin temel nedeni, hikiimet
desteklerinin etkisinin azalmasi ve tiiketicilerin ekonominin agilmasi ile beraber bu tatil sezonunda

daha ¢ok digsarda kalmayi ve disarda alis veris yapmayi tercih edecek olmalari idi.
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v' Aslinda biz de bu egilimin 6n plana gelebilecegini dislinerek gectigimiz haftalarda magaza
perakendecilerinin bu sene beklenti Uzerinde performans gdsterebilecegine ve dolayisiyla geride kalmig
olan AVM ve magaza perakendecilerinin degerlendiriimesi gerektigine deginmistik. Macy’s, Best Buy,

Ralph Lauren bu hisselerden bir kag tanesi.

v Ancak bu egilimin internet aligverislerine yonelik sekiler trendi kalici bir kesintiye ugratacagini
disinmuyoruz ve Paypal’in bu noktadaki projeksiyonu fazla konservatif kalmis olabilir. Biz son 12 ayda
karini %50, gelirlerini %21 arttiran ve dijital 6deme sistemleri konusunda énemli bir ayak izine sahip olan,
kriptoparalarin alim-satimi ve kullanimi tarafina dogru da genisleyerek yeni blylime alanlari yaratan
Paypal’i bu seviyelerde cazip buluyoruz. Her ne kadar 44 ileri Fiyat/kazang ¢arpani pahali gibi gortinse de,
sirketin son 10 senelik ortalama ¢arpanina paralel seviyelerde. Biz Paypal’in e-ticaret 6demelerinden elde
ettigi gelirlerin 6nimuzdeki dénemde saglikli bliyimeye devam edecegini ve Venmo ve kriptopara
tarafindaki yatirnmlarindan énemli buyime ivmesi yakalayacadini éngodrerek hissede o6nUumuzdeki

haftalarda kademeli alim yapmanin uygun olabilecegdini diisiniyoruz.

Coinbase(COIN) bilango sonrasi gelen satiglarla ilk etapta gerilerken, Bitcoin fiyatindaki toparlanam ve yukari
yonll hareketlerle beraber hissede zayifligin sinirh kaldigini ve alim ilgisinin hizla canlandigini géruyoruz.
Coinbase’in 6nceki seneye ve geyrege gore dismesi beklenen gelirleri, disurilmus beklentinin de oldukga altinda
$1,31 milyar olarak gergeklesirken(bir énceki geyrege gore: -%41), FAVOK rakami da énceki geyrede gore %46
gerileyerek $618 milyon olarak gergeklesti. Platformdaki varlik miktari %42 artisla $255 milyara ulasti. Sirket
kriptoparalardaki volatilite dislstine paralel olarak hacimlerin distigine deginirken, geyregin son déonemde ve
icerisinde bulundugumuz doérduncu ¢eyrek hacimlerin toparlandigini belirtti.

v' Burada sirketin marjlarini baskilayan bir unsur da islem yapan yatirnmci profilinin son geyrekte giderek
bireysel yatirimcilardan, kurumsal yatirimcilara kaymasi da olabilir. Coinbase’in kriptopara birimlerine
sermaye piyasalari igerisinde dolayli yoldan yatirirm yapmak isteyen yatirrmcilar igin makul bir se¢im olmasi
dolayisiyla biz hissedeki dususlerin gecgici olacagini ve hissede yukari yonli hareketlerin devam
edebilecegini dusltnlyoruz.

v Oniimizdeki dénemde hisse igin NFT servisinin yeni bir bilylime alani olabilecegi ve kriptopara alim satim
tarafindaki komisyon gelirlerinin rekabetin artmasi ile gerilemesini bu alanda kompanse edebilecegi de g6z

onune alinmali.

Cin sirketlerinin hisse senetleri son dénemde bir miktar toparlanirlarken, hiikiimetin 6zellikle teknoloji sirketlerine
yonelik kisitlayici adimlarini nispeten azaltmasi ve ekonomide yavaslama egiliminin bu adimlari erteleyecegi
gorusleri de Tencent, Baidu, Alibaba, JD.com gibi devlerin hisselerinde sinirli bir rahatlama yaratti. Bu hafta Alibab
ve JD.com gibi sirketlerin kar rakamlarini takip edecegiz.
v' Alibaba 12 sene 6nce kendi yarattigi “11.11 singles day” promosyonlari gergcevesinde yine rekor bir satis
rakamina ulasirken ($84,5 milyar), bu gecen seneye gore %8,5 bliylimeye isaret ediyordu(Adobe Analytics
rakamlarina gére ABD’de Black Friday ve Cyber Monday toplam online satiglari 2020 senesinde yaklasik
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$20 milyardi). Bir taraftan bu dénemde de sirketin satiglarini biiyitmesi olumlu olsa da, bu promosyon
doéneminde gelir blyime hizindaki yavaslama bazi yatirrmcilari memnun etmedi. Burada sirketin bu sene
satislarinda sadece kar ve gelir buyimesi degil ayni zamanda sosyal sorumluluk gergevesinde de hareket
ettigini ve buna yonelik Grtinlere agirlik vermesi de etkili olmus olabilir. Cin’deki buitlin dev teknoloji sirketleri
Xi Jinping’in “common prosperity” politikasina yonelik adimlar attiklarini géstermek igin bazi sosyal
sorumluluk projeleri baslatarak kisa vadeli karlarindan fedakarlik gdsteriyor ve daha fazla regiilasyon
baskisi riskinden kurtulmak istiyorlar.

v' Biz halen Alibaba, Baidu ve Nio gibi Cin odakli faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerini, blylime
profillerine goére oldukga cazip buluyoruz. Alibaba son 5 senede gelirlerini ortalama her sene %45
blyUtirken, dnimuzdeki dort geyreklik kar beklentilerine gore hisse 18,5 ileri F/K ¢arpani ile islem goériyor
ve 6deme sistemleri, cloud gibi bir gok konuda Ulkede sirketin ve yatirimcisi oldugu sirketlerin dnemli ayak

izleri bulunuyor.

ABD’de perakende zincirlerinin bu hafta bilangolari gelecek. Walmart'in yani sira, Amerika’daki en blyuk
“discounter” zincirlerinden bir tanesi olan TJX Cos (TJX), yakindan takip edecegimiz bir sirket. Biz TIMaxx,
Marshalls, Home Goods gibi indirimli Grtinler satan dev zincirleri igine alan sirketi, tliketim harcamalarinin hizlandigi

tatil sezonu 6ncesinde cazip buluyoruz.

Spotify (SPOT) Uglincu geyrek bilangosunda agikladigi guigli rakamlarla dikkatimizi geken bir diger hisse senedi.
Son ceyrekte gelirlerini %26 arttirarak €2,5milyar seviyesine ¢ikaran ve aylik aktif kullanici sayisini %19 arttirarak
381 milyona ylkselten sirket hentiz kar edemese de, karliigin ufukta goraldiguna soyleyebiliriz(2022s).
v Son geyrekte briit barjini da 200 baz puan lizerinde arttirarak %26,7 seviyesine ¢geken Spotify, dnimiizdeki
ceyrek igin gelir beklentisini de yikseltti. Teknik olarak da uzun zamandir sikistigi bant araligini yukari
yonli kirma egiliminde olan hissede kisa vadede $300 seviyesinin tekrar denendigini gorebiliriz.
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Altinda son durum...
Altin gectigimiz hafta beklentinin Gzerinde gelen enflasyon verisinin etkisi ile uzun zamandir kararli gegmekte
zorlandigi $1,835 seviyesini hizla yukari kirarken, asagida verdigimiz grafigin ilk dnemli hedef seviyesini gecti ve

$1,900 seviyesini hedefe ald!.
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Gegctigimiz haftalarda belirttigimiz altini destekleyen asagidaki faktorler olan yliksek enflasyon, yavaslayan blyime
ve reel faizlerin diislik kalmasinin etkisi ile ilk Gnemli direncini kirmisg durumda. Yiikselen dolar endeksine ve gugli
kalan risk istahina ragmen altin yukari yénli egilimini korurken, burada tahvil faizlerindeki yikselisin momentum
kaybetmesi ve 10 yilliklarin son dénemdeki yukselise ragmen %1,55 civarinda seyretmesi de altinda alimlara
destek oluyor.

v’ Fiyatlan destekleyen faktorler... Enflasyonun yiiksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam

etmesi, FED'in varlik alimlarini azaltmaya baglasa da faiz arttirmina 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 giiglii olmasi ve yatirnmcilarin getiri istahi ile hisse

senetleri, kriptoparalar gibi riskli varliklara ilgi géstermeleri, sikintilara ragmen ekonomilerde agiimanin
devam etmesi ve Covid salgininda 6nemli 6i¢tide tiinelin ucunun gérilmesi, faizlerdeki ve dolardaki yukari

yonlii momentum, dederli metalde ylikseligi sinirlayan faktérler.

Biz 6zellikle 2022 senesinin altin igin iyi bir sene olacagini distinlyoruz. Ancak enflasyonun beklenenden de gugli
kalmaya devam etmesi ve yatirimcilarin kendilerini enflasyon ve ayni zamanda hisse senedi piyasalarindaki
risklerden koruma amaci ile altina yénelmeleri, altinda bu ylkselisi erken baslatabillir. Dolayisiyla dnimuzdeki
haftalarda degerli metalde kademeli alimlar yapmak ve 6zellikle de olasi distsleri alim firsati olarak kullanmak
mantikli olacaktir. $1,835 ve $1,790 seviyeleri altin icin asagida izleyece@imiz 6énemli destekler, $1,900 ise

yukarida takip edecegimiz ilk énemli direng.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin 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 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 guvenilir 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, 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 tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi 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 gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin 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 Yatirrm 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 c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



