YamKredl Henliz zamani gelmemis bir yazi

Yatirim

Piyasalar, dip olur dedigimiz seviyelerden epey ylikseldi.Bu yikselisle birlikte moraller deyerine geldi, hatta
yer yer ¢osku havasiyasaniyor. Prensip olarak fiyatlar diiserken daha olumlu, ylikselirken daha olumsuz
yonlereve ihtimallere odaklanma egilimindeyiz.

Yanlisanlasiimasin, yurtdisi ve bizim piyasalaricin olumsuza dénmiyoruzama S&P500’G benchmark olarak
alirsak 3500’ler Ekim’de dip olur dedigimiz yerden ylzde 10’dan fazla yiks eldi ki bu nispeten kisa bir siire
icinde oldu. 4000-4200 gibi diisindtgimiiz yikselis hedeflerinin alt bandina da geldik. Sene sonuna kadar
olumlu olmaya devam etsek de yiikselisin 6nemli bir kisminin geride kalmis olabilecegini, bu saatten sonra
‘long’ tarafta cok agresif olunmamasi gerektigini ve vyukselislerde kar realizasyonlarini g6z oOninde
bulundurmanin makul oldugunu disiiniiyoruz.

Birinciceyrekte, bekledigimiz klasik birriskten kagista hisse senedi, sirket ve gelismekte olan tilke bonolarive
emtia dahil, genel olarak riskli varliklardaki diisis egiliminde, dolarin ve ABD bono fiyatlarinin yiikselmesini
bekleriz. Bizim igin altin, bu disliste agik¢asi bir soru isareti. Uzun vadeli olarak emtia ve altini yapisal
sebeplerden dolayi begenmeye devam etmekle beraber, béyle klasik bir riskten kagista altin fiyatlarn da
gerileyebilir. Bu da uzun vadeli yatirimcilar igin firsat yaratabilir gorisiindeyiz.

Peki neden birinci¢eyrekte kredi piyasalarinda galkanti esliginde béyle bir riskten ka¢is bekliyoruz? Daha dnce
degindigimiz gibi, diinyada seri ve sert faiz artirimlarinin blyime tzerinde gecikmeli etkisini esas gormeye
baslayacagimiz zaman diliminin, 6nimizdeki senenin ilk ¢eyregi olacagini disiinmeye devam ediyoruz.
Ozellikle biiyiime ve sirket kar tahminlerine baktigimizda bdyle resesyon gdriintiisii verecek verileri,
piyasalarn fiyatlamadigini diisiiniiyoruz. Muhtemelen bugiiniin konusu degil ama énumuzdeki aylara damga
vuracak gelisme ve fiyat hareketlerinin bunlar olacagi goriisiindeyiz. Simdiden, 6zellikle cosku havasinin
yeniden esmeye basladigibu glinlerde, tekrar bu dislincelerimizi hatirlatmakistedik.

Bizim piyasalarda, kurulmus olanmakro ¢erceve her nekadar borsa lehine olmaya devam ediyor olsada, yurt
disindaki gelismelerden tamamen bagimsiz hareket edebilecegini diislinmek fazla iyimserlik mi olur? Evet
olumlu ayristik, bu senenin ABD dolari bazinda en yliksek getiriyi saglayan borsasi olduk ama 2022 seyrine
baktigimizda, 6zellikle donis noktalarinda yurt disi piyasalara duyarh oldugumuz dénem de ¢ok oldu. Bu
durumun da akilda tutulmasinin faydalioldugunu diisiiniiyoruz. . Ozellikle, uygulanan makro cergeve icinde
TUnin UFE bazli REER olarak 2017 seviyelerine dénmiis olmasi, liretime ve ihracata ydnelik yavaslama
sinyalleri, 6zellikle de elektrik tiiketimi ve ihracat pazarlariiklim endekslerinde bu yavaslamanin devam
edebileceginedair sinyaller, TL'nin de tekrar bir piyasakonusu haline gelmesine sebep olabilir.



)YapiKredi

Yatirim
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, ya tirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi miimkindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme ol maksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
citkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkil endirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozis yonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm
Menkul Degerler AS., 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 Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



