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Gectigimiz hafta tahvil faizlerindeki yikselisin devam etmesi, Rusya-Ukrayna savasinda g¢atismalarin daha da

artacag bir ortama girecegimizin beklentisi ve bunun emtia fiyatlari Gzerinde yarattigi yukari yénli hareketler risk

istahi Uzerinde baski kurarken, hisse senetleri ve tahvil/lbono piyasalarinda diisiisler, emtia grubunda ise

sert yiikseligler gordiik. Petrol fiyatlari Tahvil faizlerindeki sert ylkselis 6zellikle biylime odakli hisseler ve

teknoloji sirketleri tzerinde baski kurarken, Nasdag Composite %4’e yaklasan dislsle en zayif performans

goOsteren ana endeks oldu.
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ABD’de bilango sezonu bankalarla basladi...
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Henlz S&P500 sirketlerinin sadece %7’si bilangolarini agiklarlarken, genel anlamda beklenti Gzerinde rakamlar

takip ediyoruz.

v ilk geyrek igin kar biiyiimesi ciddi sekilde yavaslamis olsa da, %5’in lizerinde bir kar bilyiimesi goriiyoruz.

Enflasyon baskisinin giderek kendisini hissettirdigi bir ortamda 6zellikle maliyet artiglarinin kar marjlarina

etkisi yatirrmcilarin yakindan takip ettikleri bir dinamik.

v' S&P500 sirketlerinin kar marji bir miktar gerilese de halen %12 iizerinde seyrediyor ve bu da gegmise

gore oldukga saglikli ve rekor seviyelere yakin. Dolayisiyla tiketicilerin finansal saghginin gigli kalmaya

devam etttigi bir ortamda sirketler halen yikselen maliyetleri fiyatlara yansitabiliyorlar.

v lyi gelen kar rakamlarina yatinmcilarin tepkisi sinirli negatif olurken, burada artan risklerin ve senenin

kalanina yonelik belirsizligin endise yarattigini goériyoruz. Banka bilangolari tarafinda bir strpriz

yasanmazken, dnimuzdeki iki hafta gelecek 6zellikle teknoloji sirketlerinin rakamlari, piyasalar tzerinde

daha dnemli etki yaratacaktir.
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S&P500 endeksine baktigimizda Mart ayindaki hizli yukari hareket sonrasinda endeksin Nisan ayinda bu
momentumu koruyamadigini takip ediyoruz. 4,500 seviyesi etrafinda bir konsolidasyonu normal karsilasak da,
gectigimiz hafta yasanan diususler bir miktar zayiflama sinyali verdi. Tahvil faizlerindeki soluksuz ylkselis ve FED
tarafindan &zellikle bilangco kulglltmeye yoOnelik gelen sahin mesajlar endeksin yukari yonli hareketini
sinirlandirirken, yavas yavas mevsimsel olarak ¢ok da parlak olmayan Mayis ayina dogru yaklasiyoruz. Ayni

zamanda 3-4 Mayis tarihindeki FED toplantisi da Mayis ayi igin kritik bir baska gelisme.

Bu noktada riskli varlikla igin kritik bir dénemece giriyoruz ve temkinli bir yaklagsimla endeksin gligclenme sinyallerini
Uretmesini beklemek ve buyuk pozisyonlar almamak mantikl olacaktir. Bu pesimist bir bakis agisindan ¢ok, haber
odakli, kararsiz ve yonsiiz bir piyasa ortaminda yatinmcilarin her harekete katilma isteklerini torpiilemeleri

ve kanaatlarinin daha gii¢lii oldugu pozisyonlari tercih ederek segici davranmalarina yénelik bir 6neri.

Kisa vadede oniuimiizdeki iki hafta, bilangolarin da iyi gelmeye devam edecegini varsayarsak, bogalarin
endeksi yukari ittirmek icin hala firsatlari var. Sonrasinda giderek dizeltmenin derinlesmesi ihtimali artacaktir.

v' Burada 4,500 seviyesinin gegilmesi ilk gliglenme sinyalini iiretebilir. Bunu tetikleyebilecek bir dinamik,

bilango sezonunda, teknoloji sirketlerinin gugli gelecek kar rakmalari olabilir. Bir diger 6énemli konu da,

tahvil faizlerinin seyri olacaktir. 10 yillik tahvil faizinin %3’e yakin seviyelerden bir diizeltmeye girmesi de,

hisse senedi endekslerine olumlu yansiyacaktir.

v Piyasay! baskilayabilecek dinamikler ise, emtia fiyatlarinda 6zellikle petroldeki yikselisin devami ve
FED’'den gelecek sikilagtirmanin devamina yonelik mesajlar olacaktir. Asagida ise 4,380 ve 4,320 ilk

etapta izleyecegimiz destekler olacak.
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Yatinmci algisina baktigimizda, son senelerde gérmedigimiz kadar ciddi bir pesimizm dikkat cekiyor.
Pesimizmin bu kadar ylksek olmasi aslinda é6nemli bir kontra indikatér. Bunun pozisyonlanmaya yansimasina
baktigimizda, ¢ok ug¢ bir kisa pozisyon birikimi yok. Ancak put opsiyonlarinda 6zellikle hisse senetleri tarafinda
artis var, bunun vadeli piyasalara ¢ok yansimadigini ve e-mini S&P500 vadeli kontratlarinin net uzun pozisyonda

oldugunu goriyoruz.
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Bu hafta sirket bilangolari ve FED Baskanlarinin konugmalari agisindan yodun bir hafta. Ozellikle Powel ve
Bullard’dan gelecek yorumlar piyasayi etkileme potansiyeline sahip. Diger taraftan Cin’deki gelismeler, ABD PMI
verileri, Rusya-Ukrayna savasina yonelik haber akisi ve tahvil faizlerinin seyri de piyasanin yoninu etkileyecektir.
v" Volatilitenin yilksek olacagi bir haftaya giriyoruz, her ne kadar ABD vadeli kontratlari ve Asya piyasalari
saticili agilmis olsalar da, bu noktada daha notr bir bakis agisi ile teknik destek seviyelerinde endeksin

nasil tutundugunu izlemek mantikl olacaktir.
v' Riskler artmig olsa da, yukarida bahsettigimiz gibi pesimizmin asiri oldugu noktada endeksin kritik

desteklerde tutunmasiyla, ufak bir kag iyi haber dahi yukari yonli hareketleri tetikleyebilir.

Tahvil piyasalari da, hisse senedi endeksleri gibi kritik bir dbnemecte...
Tahvil faizlerinde yasanan soluksuz yikselis, bono piyasalarinda volatilitenin artmasi ve oldukga ytiksek kalmasi,
riskli bonolarla tahviller arasindaki spread’lerin agilmaya baslamasi risk istahina olumsuz yansiyor. Ancak son
dénemde yasanan sert yukseligler sonrasinda faizlerde bir miktar durulma gorebiliriz.
v"  Faizlerde kisa vadede bir tepe gérmemiz durumunda, ABD’de getirileri %5 seviyelerine yaklagsmis olan
yuksek getirili(junk) bonolarda kisa vadeli bir firsat da ortaya ¢ikarmis olabilir ve cazip getirilerden
yatirimcilarin tekrar bono/tahvil piyasasina bir miktar alokasyon yaptiklarini gérebiliriz.
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ABD 10 yillik tahvil faizlerinde agsagidaki grafikte de gosterildigi gibi kritik bir dirence (%3) dogru yaklasiyor.
Bu seviye ayni zamanda 10 yillik basabaslar icin de oldukga kritik ve petrol fiyatlarindaki yukari hareketin
yavaslamasi durumunda burada kisa vadeli bir tepe gorebiliriz.
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Petrolde kisa vadede bir miktar daha yiikselis gérebiliriz...
Petrol fiyatlari Cin’deki kapanmalarin petrol talebine olan etkisi ve ABD’de fiyatlarin dnine set gekmek adina gerek
seyl Ureticilerine yapilan baski, gerekse de stratejik rezervlerden 6nemli miktarda petrol veriimesinin Ulkede

envanteri arttirmasinin etkisi ile son haftalarda baski altinda kalmisti.

Ancak Amerikan Ham Petroli $100 seviyelerinde destek bulduktan sonra, petrol fiyatlarinin tekrar yukari yonli
hareketlendigini gériyoruz. Rusya-Ukrayna savasinin da daha sertlesebilecedi ve Rus petroliine gelebilecek yeni
yasaklarin piyasadan gunlik 1 milyon varil lzerinde bir arzi daha gekebilecegi kaygilari, Cin’deki tedbirlerin
gevsetilmesi ve esas olarak da 6nimuzdeki aylarda petrol talebinin artacagdi araba kullanma sezonuna yaklasiyor

olmamiz fiyatlarda tekrar bir yukari yonli momentum yaratti.

Bu noktada spekilatif pozisyonlara baktigimizda, net uzun pozisyonlarin asagida goéruldigu gibi bir senenin en
dislk seviyesine yakin olmasi da, pozisyonlanma anlaminda yukari yonli hareketin dnind agan bir dinamik.

Burada degerli metalllerde ve tarimsallarda pozisyonlarin daha yogun oldugunu takip ediyoruz.

Spekulatif Net Uzun Pozisyonlar

Emtia/Endeks Son 1s en dusuk 15 en yulsel
Petrol 370.151 370.151
Altin 284.345 321.225
Giimiis 46.348 54.034
Misir 465.225 505.615
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Kisa vadede yukari yonli hareket bir miktar daha devam edebilir, burada fiyatlan suriikleyen ana faktor
onimuizdeki ddonemde Ozellikle ABD’de rafinerilerin yogun talep 6ncesinde ham petrol alarak, yavas yavas
kapasitelerini arttirmalari olacaktir. Envanterin kirilgan oldugu, arz tarafinda tedarik sikintilarinin 6n planda
oldugu bir donemde yiiksek fiyatlara ragmen benzin ve dizel talebinin gii¢lii kalmasi petrolde bir miktar
daha yukari hareketlere neden olabilir. Burada fiziki piyasanin sikisik kaldigi, vadeli kontratlarda backwardation

yapisinin devam ettigini goriiyoruz. Ancak yiksek fiyatlarin da talep térpuleyici dnemli etkisi géz énine alinmall.
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Hisse senetlerine baktigimizda bir gok grafikte dikkatimizi ceken kritik destek seviyeleri, risk istahina dair
onemli sinyaller veren sektdrler arasinda da var. Déngusel ve defansif hisse gruplarindan olusan asagidaki grafikte
gorildigu gibi son donemde endekslerde defansif hisselerin gliglii performansi dikkat ¢ekici ve risk istahinin
kirilganhgin bir géstergesi. Endekste Kasim ayindaki tepe ve sonrasinda Subat ayinda kritik trend desteginin asagi

yonlu kirilmasi, piyasalardaki risk istahinin da gidisatini glizel temsil etmis durumda.

S&P500 Dongiisel hisseler /
Defansif hisseler
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Banka bilancolarinda dikkatimizi cekenler...

Sene basindan bu yana 6zellikle dev banka hisselerinde %15-20 seviyelerine yaklasan ciddi dususler gordik.
Burada getiri egrisindeki yataylasma, blytime beklentilerine yonelik endiseler ve resesyon kaygilari, petrol fiyatlari
ve enflasyondaki hizli ylkselisin tlketicilere olumsuz yansimasinin kredi aktivitesi ve kalitesini etkileyecegi

endiseleri finansallar Gzerinde baski kurmustu.

Gectigimiz hafta gelen rakamlarda gelen anlamda karlarin bir 6nceki seneye gore geriledigini ancak gelirlerin
beklenti Gzerinde geldigini, kredi biliyiimesi hizinin yavasladigi, maliyetlerin 6zellikle licretlerdeki artigla
yiuksek kaldigini, trading gelirlerinin 6zellikle FICC tarafinda ¢ok gii¢lii kaldigini ancak sirket birlesme ve
halka arzlarin yavaslamasi ile yatinm bankaciligi gelirlerinin zayif kaldigini takip ettik. TUketicilerin harcamaya
devam etmeleri ve gerek hanehalkinin gerekse de sirketlerin finansal durumunun saglikli kaldigina yoénelik
yorumlar ekonomiye dair optimist mesajlar verirken, bankalarin gelecekteki olasi zararlara karsi kredi

provizyonlarini arttirmalan belirsizliklerin arttig1 bir doneme daha temkinli girdiklerini gosterdi.

Trading gelirleri agirlikli olan Goldman Sachs ve finansal kriz sonrasinda yatinm danismanligina daha gok
odaklanan Morgan Stanley goreceli glgli performans gosterirken, dev bankalarda genellikle satis baskisinin
devam ettigini takip ettik. Burada enflasyondaki artisla beraber tliketicilerin finansal saghginin bozulabilecegi ve
FED’in sikilastirma adimlarina devam etmesinin bir resesyon riskini daha fazla 6én plana getirebilecek olmasinin
onemli etkisi bulunuyor. Bugiin de Bank of America ile banka bilangolari gelmeye devam ediyor, bu noktada bizim
banka hisselerine yaklagsimimiz notr. Kisa vadede asiri satis seviyelerinden bir tepki gelebilir ancak

yukaridaki riskler goz éniine alindiginda bankalarda orta vadeli pozisyon almak igin biraz daha beklenebilir.
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Defansif hisseler ve maden ve enerji hisseleri haftanin ilk béliimiinde daha gii¢lii performans
gosterebilirler, haftanin ikinci yarisinda teknolojide tepki alimlari gérebiliriz...

Altin fiyatlarindaki ylkselis risk istahindaki geri ¢cekilme ve resesyon/stagflasyon risklerinin 6n plana gelmesi ile
beraber devam ederken, bunun maden sirketlerine de olumlu yansidigini goriiyoruz. Altin fiyatlari $2,000
seviyelerine dogru yaklasirken, Barrick Gold (GOLD), Newmont Mining(NEM) gibi dev madenciler bu ylkselise
paralel hareket ediyorlar.

Madenciler arasinda Barrick Gold bizim sektérde en begendigimiz hisse. Gelirlerinin %901 altin gibi degerli
metallerden, %10’u ise bakirdan gelen Barrick Gold, bu iki emtiadaki ylUkseliglerle elde ettigi nakdi bilangosunu
glclendirmekte kullandi ve net borcunu sifira gekti. Sirketi begenmemizin bazi sebepleri; gui¢li bir bilangoya ve
nakit akimina sahip olmasi, cografi olarak gesitlendiriimis ve disik maliyetli maden portféy(, tecribeli ve glgli
yonetim kadrosu, makul degerlemeleri ve maliyetleri ydnetme konusundaki becerisi. Son bilangosunda $1 milyarlik
bir hisse geri alim programi agiklayarak, temettistind de arttiran girketin bu adimlari da yatirimcilar igin oldukca
olumlu. Altindaki yukari hareket ve glgli bilango sonrasinda hissede hizl bir ylkselis gorsek de, Barrick Gold

halen bizim yukari potansiyel gérdugimiz ve begendegimiz hisseler arasinda.
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Enerji tarafinda dogal gaz fiyatlarindaki soluksuz yikselis ve petroldeki toparlanma ABD’deki seyl! Ureticilerine
olumlu yansiyor. Bu sirketler son senelerde kapital alokasyonu konusunda ¢ok dikkatli davranarak, saha yatirimlari
yerine yikselen eneriji fiyatlari ile beraber elde ettikleri nakdi yatirimcilara geri dondurirlerken, temetti verimlerini
ve hisse geri alimlarini da arttinyorlar. Petrol Ureticileri arasinda; Devon Energy (DVN), ConocoPhillips(COP),
EOG Resources(EOG), dogal gaz tarafinda Comstock Resources(CRK), EQT Corp(EQT) gibi hisseler, boru

hatlari tarafinda ise Energy Transfer (ET) begendigimiz hisseler arasinda.
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Defansif hisseler arasinda son dénemde guiglii performans gésteren ve begendigimiz bir hisse AT&T (T).
AT&T gecmiste yaptigr dev sirket alimlari ile beraber bir noktada ABD’deki en borglu sirket haline gelmis ve
Ozellikle medya alanina dev yatirimlar yapmisti. Ancak yanlis zamanlarda, ¢ok yliksek fiyatlarla yapilan sirket
alimlar ve bu operasyonlarin efektif bir sekilde yonetilememesi dolayisiyla hisse uzun bir siire olduk¢a
zayif performans gosterdi. Burada 6zellikle 2015 senesinde tiiketicilerin kablolu tv’den uzaklastiklari, Netflix gibi
internet Uzerinden streaming yayinlara kaydidi bir ddnemde $49 milyar bedelle alinan uydu tv servisi Direct TV,
sirketin biylUk hatalarina ve guzel bir 6rnek. Direct TV’yi blnyesine kattiktan sonras 10 milyona yakin Uye kaybi
yasayan sirket, 2021 basinda da bu alimdan dolayi $15 milyarlik serefiye deger disukligi bedeli zarari yazmisti.

v' Sonrasinda aktivist yatirmcilarin da etkisiyle yonetimde yapilan degisimlerle sirket medya alanini ayirarak,
telekom operasyonlarina odaklanmaya karar verdi. Direct TV'yi 2021 senesinde TPG ortakhdindan spin off
ile ayiran ve son olarak da 2018 senesinde $85 milyar bedelle alinan Warner Media’yi blinyesinden ayiran
AT&T, cok daha sade, yonetilebilir ve ana rekabet alanina odaklanmig bir sirket haline geldi.

v' Bu iki is kolunun sirketten ayrilmasi sonrasinda gelir ve nakit akimi disecek olan sirket, temettiisiini de
azaltacak ve su anda temetti verimi %5,7 gibi halen cazip bir sabit getiriye isaret ediyor. AT&T’nin 5G alanina
odaklanarak burada yaratacagi bulylme, yarattigi glcli nakit ile bilangosundaki borcunu c¢ok daha
yonetilebilir bir hale getirmesi ve defansif karakteri géz 6nline alindiginda kisa vadede endekslere gore gligli

performans gosterdigini gorebiliriz.
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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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, 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 Uriin veya hizmetin tasididi 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 givenilir 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 galisanlari 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 tlzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi 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.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., 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 Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



