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2022°nin ilk yarisinin sonuna yaklasilirken, hisse senetlerinin son 42 senenin en koétii ilk yari
performansini sergilediklerini gériiyoruz. Enflasyon baskisinin artarak devam etmesi, merkez bankalarinin
para politikalarinda agresif sikilastirma adimlari atmalari, tahvil faizlerindeki sert ylkseligler, blylime
beklentilerindeki gerileme ve bunun sirket karlarina yansimaya baslayacagi distncesi, hisse senetleri gibi riskli

varliklar igin senenin ilk yarisinda adeta toksik bir karigim yaratti.

ABD’de S&P500 endeksi %17,9 gerilerken, artan faizlerden en olumsuz etkilenen ve spekulatif blylime
beklentileri ile fiyatlanan sirketlerden olusan Nasdaq Composite endeksi %25 Uzerinde geriledi. MSCI Diinya
endeksi de %19a yakin gerilerken, daha ¢cok deder odakli hisselerden olusan Avrupa endeksleri relatif gugli kaldi
ve Stoxx600 %15 Uizerinde geriledi. Diislis hareketinin karakterine baktigimizda daha onceki krizlerde
gordiigimiz ¢ok sert ve soluksuz asagi yonli satislardan ¢ok, daha diizenli bir satis baskisinin 6n planda

oldugunu ve VIX endeksinin 20’lerde seyrettigi, 40 seviyesini dahi asamadigini goérdik.

Bono ve tahvil yatinmcilarinin da ylzi gulmezken, sigrayan faizler burada da ciddi kayiplara yol agti. Emtia
endeksleri glgli performans gdsterirlerken, 6zellikle petrol arz sikintilarina karsilik pandemi sonrasinda hizla artan
talep nedeniyle bu senenin kazandirani oldu. Spekdlatif risk istahinin adeta barometresi haline gelen Bitcoin %50
Uzerinde gerilerken, kriptoparalarin i¢gsel degerlerini tayin etmenin ¢ok zor olmasi dolayisiyla panik satislarinda

temel anlamda bir ¢ipa bulunamamasi asagi yonlu risklerin de ¢ok ylksek kalmasina yol agiyor.
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Tepki rallisi bu hafta da devam edebilir, ancak kalici olmayacagini diisiiniiyoruz...

FED basta olmak Uzere merkez bankalarindan gelen parasal sikilastirma adimlari hisse senetlerini bir ayi
piyasasina sokarken, her ayi piyasasinda gordiigiimiiz gibi tepki ylikseliglerinin ¢ok sert oldugunu ancak
sonrasinda yeni diisiik seviyelerin test edildigini goriiyoruz. Gegtigimiz hafta da asir satim seviyelerinden bir
tepki geldi. Pesimizmin ve buna paralel kisa pozisyonlanmanin ug seviyelere dogru gitmesi, kritik teknik desteklere
yaklasiimasi endekslerde tepkiyi tetiklerken, resesyon kaygilarinin alevlenmesi ile beraber FED’in sahin adimlara

ara verebilecegi Umitleri ve tahvil faizlerindeki gerileme de ucuzlamis hisselerde alim ilgisini canli tuttu.

Yukari yénlii tepki hareketi kisa vadede devam edebilir. ikinci geyregin son haftasina girilirken, portféylerin
ceyrek sonu yeniden dengelenmesine yonelik fon akimlarinin etkisi, kritik desteklerden baslayan tepkinin
devami ve kenarda sabirsiz sekilde bekleyen ylksek miktarda nakit, yukari yonli hareketlerin kisa vadede

strmesine yardimci olacaktir.

Ancak biz bu tepkinin de kalici olmayabilecegini, yatirrmcilarin bu tepki hareketini kisa vadeli trade amagli
pozisyonlar icin kullanabileceklerini ancak halen asagi yonlli potansiyelin devam ettigini géz énine almalari
gerektigini dislndyoruz. S&P500 igin 3,920 seviyelerinin kararl kiriimasi ile beraber ki, yukarida bahsettigimiz
flow’lar bunu saglayacaktir, 4,100 yukarida izleyecegimiz ilk dnemli direng seviyesi olacak. Bu hareketlerin biraz
daha kisa vade odakli trade amagl pozisyonlar ve yatinmcilar igin cazip olabilecegini ve uzun vadeli
pozisyon almak isteyen yatirrmcilarin bir miktar daha beklemelerinin uygun olacagini belirtelim. Halen

asagida 3,500 destegi endeksi bilango sezonu ile beraber asagdi cekme potansiyeli olan bir seviye.
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ikinci geyrek bilango sezonu endeksler agisindan ¢ok kritik. ..

Ozellikle Temmuz ayi ortasinda baglayacak bilango sezonu, olasi asagdi yonli kar revizyonlari nedeniyle endeksler
Uzerinde baski kurma potansiyeli olan bir gelisme. Sene basindan bu yana endeksteki sert distslere ragmen
bunun yansimalarini kar rakamlarinda oldukga sinirli gérmustik, 6nimuzdeki gunlerde bunun terse donmesi ve
asagi revizyonlar endeksi baskilayabilir. Bunun tersi olmasi halinde ve sirketlerin kar marjlarinin ve ileri yénelik kar
beklentilerinin glglli kalmaya devam etmesi ise endeksteki asagi yonllu hareketi sinirlayacak bir etki yapacaktir.

Ancak biz ilk senaryonun gergeklesecegi, kar revizyonlarinin endeksi baskilayacak etki yaratacagi
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Ekonomi igin kétii haberler, piyasalar i¢in iyi haber halinde...

Resesyon fiyatlamalarinin 6n plana gelmesi ve FED’in ekonomideki yavaslamayi goérerek sikilastirma adimlarini
daha erken yumusatabileceg@i ve enflasyonun da talepteki térpllenme ile gerileyecegdi beklentileri de gectigimiz
hafta riskli varliklara olumlu yansidi ve “bad news is good news” yani ekonomi igin kétli haber, piyasalar igin iyi

haber fiyatlamalari 6n plana geldi.

Burada piyasalar Uzerinde temel etkinin Merkez Bankalarinin para politikalari oldugu distnuldiginde,
yatirnmcilarin parasal sikilastirmaya yonelik her olasi etkiyi hisse senetleri lizerinde fiyatlama gabalari oldukga
dogal. Ancak unutulmamasi gereken 6nemli bir faktor de yukarida bahsettiimiz ve esas olarak sirket
degerlemelerinin ana temeli olan kar rakamlarinin ve reel sektorin bu sikilastirma adimlarindan nasil
etkilenecekleri konusu. Dolayisiyla sadece likidite ve bunun hisse fiyatlar Gzerindeki etkisinin 6tesine, sirket

karlarina ve kar marjlarina baktigimizda heniiz olasi bir resesyonun pek de fiyatlanmadigini gériyoruz.
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Kisa vadeli yiikselislere katilmak isteyen yatirimcilar igin;

Cin hisse senetleri bize gore halen oldukga cazip risk/getiri potansiyeline sahip hisseler. Burada Cin hiikiimetinin
halen para ve maliye politikalarinda genisleme yerinin olmasi ve Kasim ayindaki dnemli parti kongresi dncesinde
hikimetin piyasalarda ve ekonomide bir dislokasyona neden olmama konusunda hassas davranmasi da Cin
hisselerinde son dénemde goérdugimuz hizli yikselislerin énemli bir nedeni. Daha énce de belirttigimiz gibi
Alibaba (BABA), Baidu (BIDU), Nio (NIO) gibi hisseler bize gére uzun vadeli blyime potansiyellerine gére
oldukga makul seviyelerde islem goriyorlar. Alibaba hissesindeki uzun zamandir devam eden asagi yonla trendin
kirildigi asagidaki grafikte gosteriliyor. Cin hiikiimetinin teknoloji sirketlerine yonelik agresif tutumunun Alibaba ve

Ant Group 6zelinde baslamis olmasi da Alibaba hissesini bu konuda énemli bir proxy haline getirmis durumda.
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Megacap teknoloji sirketleri biiyime profillerine gore oldukca cazip degerleme carpanlari ile islem gérmeye
basladilar. Sekiler biyime alanlarinda dominant konumlarini siirdiirebilen, saglikli bir bilangoya sahip olan ve
yarattiklari gicli nakit akimini gelecekte guinlik hayatimizin 6nemli parcasi olabilecek alanlara yatirrm yaparak
degerlendiren bazi dev sirketler 6nimuzdeki donemde ¢ok cazip uzun vadeli birer yatirrm segenegi haline

gelecekler.

Her ne kadar yukarida bahsettigimiz gibi biz endekslerde bir miktar daha asagi potansiyel gorsek de, bu
hisselerdeki asagi yonlu riskler, degerleme ¢arpanlarini géz 6niine aldigimizda giderek daha da azaliyor. Ayni
zamanda gegtigimiz hafta yasadigimiz ve bu hafta da devam etmesini bekledigimiz gibi hizli ayl piyasasi
rallilerinde de bu hisselerde pozisyon almak (trade amaglh dahi olsa) risk/getiri dengesini goz online aldigimizda
cazip hale geliyor. Asagidaki grafikte gosterildigi gibi Nasdaq endeksinin relatif olarak daha gugli bir tepki
verebilecegi seviyelerde oldugumuz da g6z dnline alinmasi gereken bir nokta.
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Megacap tech igerisinde Microsoft (MSFT), Google(GOOGL), Nvidia (NVDA) ve son dénemde yasanan
gelismelerle beraber Amazon bize olduk¢a cazip gelen bazi sirketler. Large-cap teknoloji hisseleri arasinda
Qualcomm (QCOM), Salesforce.com (CRM), Paypal (PYPL) uzun vadeli potansiyellerine goére cazip
degerlemelere gerilemis hisse senetleri. Bunlarin yani sira Tesla (TSLA) kisa vadede yukari yonli tepkilerin
devam edebilecegi ve trade odakl pozisyonlar igin denenebilecek bir hisse senedi. Cin’deki fabrikasinda tretimin
hizlanmasi ve Ulkede hikimetin elektrikli araglara yonelik sibvansiyonlari arttiracagi haberleri, Eylil ayinda
TeslaBot’a dair bir prototipin sunulabilecegi heyecani, kritik seviyelerde destek bulmaya ¢alisan hissede kisa vadeli
yukari bir potansiyel yaratabilir. Tesla’'nin gegmisteki degerlemelerini gbz 6nline aldigimizda 60 civarindaki bir ileri

kazang garpaninin da ¢ok talepkar olmadigini belirtelim, $800, $860 seviyeleri yukarida izleyece@imiz ilk direngler.
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Enerji hisselerinde firsatlar devam ediyor. Her ne kadar son dénemde petrol fiyatlarinda bir gevseme goérsek
de, biz yaz sonuna kadar petrol fiyatlarinda ¢ok énemli diisls yasanmayabilecedini ve Amerikan Ham Petrolinin
“driving season” boyunca $100 lzerinde kalabilecegini diislinliyoruz. Bu da cazip maliyetlerle ve esnek bir sekilde
Uretim yapabilen seyl Ureticleri i¢in ciddi miktarda nakit yaratmaya devam demektir. EOG Resources (EOG),

Devon Energy (DVN), ConocoPhillipes (COP) bizim burada begendigimiz bazi hisseler.

Son dénemde petroldeki disisle beraber bu hisselerin de sert satis baskisi altinda kaldigini ve bir cogunun 200
gunlik hareketli ortalamalarina dogru geri gekildigini goriyoruz. Biz her ne kadar Eylul ayi ile beraber petrolde bir
geri ¢cekilme beklesek de, bu noktada enerji hisselerinde yasanan dususleri asiri buluyoruz ve asagida grafigi

gOsterilen Devon Energy gibi hisselerde bu seviyelerde cazip bir trade firsatinin ortaya ciktigini

diisiiniiyoruz.
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Komiir girketleri, son senelerde ESG temasinin 6n plana gelmesi ve gevre hassasiyetinin artmasi ile beraber
adeta toksik ve uzak durulmasi gereken sirketler haline gelmis, sektdr de yavas kan kaybi ile 6lime birakilmig bir
sektor haline gelmisti. Ucuz ve giderek arz kaynaklar artan dodal gaz kémurtn yerine gegcmeye baslarken, bir cok
enerji santrali operasyonlarini buna gore dizenlemeye baglamig ve kdmur sirketleri de yatirrm yapmay birakarak
hayatta kalma gabasina girmislerdi. Ancak Rusya-Ukrayna savasi ile beraber enerji glivenliginin 6n plana gelmesi
ve henliz yenilebilir enerji kaynaklari yeterince gelistiriimeden fosil yakitlara yonelik yatirimlarin sonlandiriimasinin

bir hata oldugunun anlasiimasi, tekrar kdmure olan ilgiyi arttirdi.
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Bu noktada komiir sirketlerinin uzun vadeyi diistinerek halen artan fiyatlara ragmen yatirim yapmak istememeleri,
eldeki envanterin sinirli olmasi (gectigimiz aylarda ABD’de komir stoklari 1970’lerden bu yana en disik seviyelere

gerilemisti) ve dogal gaz fiyatindaki sert ylikselisler spot komiir fiyatinda da yukari hareketlere yol agiyor.
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Son haftalarda Rusya’nin Avrupa’ya yénelik gaz akisini giderek azaltmasi ile beraber de kémurin bir an énce
stoklanmasi gereken kurtarici yakit haline geldigini goériyoruz. Son senelerde yok olan yatinmlar ve kapanan
Uretim tesisleri ile beraber kapasitenin kisith olmasi, Arch Resources(ARCH), Consol Energy(CEIX), Peabody
Energy Corp(BTU) gibi komir Uretici sirketlerin hisselerinde yukari yonllu hareketleri tetikliyor. Kémur Ureticilerinin
bir cogunun gegtigimiz senelerde Chapter 11 iflas/yeniden yapilandirma strecinden gectigini ve bu sirecte hisse

senedi yatirnmcilarina blylk kayiplar yasatarak, bilangolarindaki ytukiumlultkleri hafiflettiklerine de deginelim.
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Bu sirketlerden bir tanesi Arch Resources. En blyluk kdmir madeni sirketleri arasinda yer alan sirketin hissesi
Mart ayindan bu yana $130-$180 bandinda hareket ederken, hissede éniimiizdeki donemde $120 seviyelerine
geri gekilmeler, eneriji hisselerine ilgi duyan yatirimcilar icin kisa vadeli cazip bir yatinm firsati ortaya gikarabilir.
Komiir fiyatlarinin 2022 ve 2023 senelerinde de giiclii kalmasi durumunda sirket, bu iki senede su anki
piyasa biiyiikliigiiniin %70-80’ine ($2 milyar civarinda) yaklagan miktarda nakit yaratabilir. Her ne kadar
kémir piyasasinda kisa vadede ciddi bir sikisiklik yasansa da, uzun vadede bunun surdurilebilir olmadigini da
belirtelim. Rusya-Ukrayna savasinin bir noktada sonlanmasi, hikimetleri tekrar yenilenebilir enerji kaynaklarini

gelistirmeye ve fosil yakitlardan uzaklasmaya yonelik politikalara itebilir.

FedEx (FDX), donglisel hisseler arasinda en begendiklerimiz arasinda. Gegtigimiz hafta gelen bilangosu
sonrasinda yukari hareketlernen hissede $200 seviyeleri dnemli bir dip olusturmus durumda. Yeni gelen CEO ile
beraber temettli veriminde artisa giden sirketin hisse senedi de uzun zamandir sirket (zerindeki ataletin
gidebilecegini gosteriyor. Son g¢eyrekte beklentilere paralel kar ve gelir rakamlari agiklayan Fedex, ileri yonelik
beklentileri yukari gekerek surpriz yapti. Gegtigimiz senenin ayni geyregine gore operasyonel kar marjini 50 bp
arttiran Fedex’in, sonunda fiyatlama glcuni daha efektif kullanabilecegi, TNT entegrasyonunun faydalarini
gOrmeye baslayacagi ve maliyet kontrolleri ile kar marjlarini koruyabilecegi umutlari, yatinmcilari heyecanlandirdi.
Girig bariyerleri gok yiksek olan énemli bir sektdrdeki ayak izini gbz dniine aldigimizda oldukga ucuz garpanlarla

islem goren Fedex hissesinde $230 break-out seviyelerinin olasi tekrar test edilmesi cazip bir alim firsati olacaktir.
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Her ne kadar yukarida bize cazip gelen bazi grafiklere ve hisselere deginmis olsak da, bunlarin bu
asamada kisa vadeli firsatlar olarak kullanilmasi ve raporun bagsinda belirttigimiz gibi halen
endekslerde asagi yénlii potansiyelin devam ettiginin géz éniine alinmasi iyi olacaktir. Ozellikle
Temmuz ortasindaki bilan¢o sezonu bir asagi yonlii harekete daha neden olabilir.

Ancak sonrasinda, muhtemel olarak senenin son geyreginde FED’in sahin tutumunda gbérecegimiz bir
pivot, ABD hisselerinde(ézellikle de biiyiime odakli teknoloji hisselerinde) ¢ok cazip alim firsatlari

ortaya ¢ikaracaktir.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yoénelik 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 Griin 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 tirli 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. 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 Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul De@erler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, 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 tiizel kisiler ile muUsterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen 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 igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



