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Kritik desteklerden endekslerde bir tepki hareketi gordiik...

Gegtigimiz hafta endekslerin kisa vadeli tepki verecekleri seviyelerde olduklarini, ancak bu tepkinin kalici
olmasini beklemedigimize deginmis, Nvidia gibi teknoloji hisselerinin bu tepki hareketinde
degerlendirilebilecegine isaret etmistik. Oldukga k6t gegen bir Eylil ayl sonrasinda endeksler bekledigimiz tepki
denemesini gergeklestirirlerken, S&P 500 haftalik bazda %0,50, Nasdaq 100 %1,75 ylkseldi, Nvidia’da ylkseligler

%5 seviyesine yaklastl.

Burada pesimizmin ug seviyelerde olmasi ve asiri satim bdlgesindeki endekslere kritik desteklerden gelen alimlar
kisa vadeli bir tepki yukselisini tetikledi. Cuma gunu gelen tarim digi istihdam rakaminin beklentilerden oldukga
glgli olmasi(336,000 vs 170,000) tahvil faizlerinde yukari harekete neden olsa da, FED’in Ekim ayI sonundaki

toplantisindan beklentiler anlaminda énemli bir degisiklik olmadi ve hisse senetleri hizla toparlandilar.

Ancak gec¢tigimiz hafta yaganan toparlanmanin kalici olmayabilecegini tekrar vurgulamamiz gerekiyor. Biz
her ne kadar bir sene sonu rallisi beklesek de, bu yiikselis hareketinin daha asagi seviyelerden
gerceklesebilecegini ve onumiizdeki haftalarda tekrar satis baskisinin 6n plana gelebilecegini
diisiinilyoruz. Kisa vadede hafta sonu yasanan olaylarin Ortadodu’da gerilimi tirmandirmasi ve petrol fiyatlarinda
yasanan sert yiikselis riskli varliklara satig ve giivenli limanlara alim getirirken, bu konunun iran’1 da igerisine alacak
sekilde buylmesi tabi ki satis baskisinin sirmesine yol agacaktir. Ancak gerilimin éniimuzdeki glinlerde azalmasi

halinde dahi biz Ekim ayinda yatirimcilarin dikkatli olmaya devam etmesinin 6nemli oldugunu disunuyoruz.

Asagida grafigi gosterilen uzun vadeli tahvillerin seyri, 6nimuzdeki ddnemde de hisse senedi piyasalarinin yéoninu
belirleyen en énemli etmen olacaktir. 30 yilliklarda kritik %5 direnci kisa silreli olarak gegtigimiz hafta gegilirken,

%5,50 burada izledigimiz bir sonraki dnemli seviye.
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Hisse senetlerinde bir dipten bahsetmek icin tahvil faizlerindeki yiikselisin durmasi gerekiyor...

Dolayisiyla 6niimuzdeki haftalarda ABD’deki uzun vadeli tahvil faizleri, piyasalara yonelik takip edecegimiz en
onemli barometre olacak ve yatirimcilarin da bu piyasayl yakindan izlemeleri iyi olacaktir. Son dénemde bitce
aciklari nedeni ile artan tahvil arzi ve FED’in piyasadan ¢ekilmeye bagslamasi ve Japonya gibi piyasalarda artan
faizlerin yabanci yatirimci ilgisini azaltabilecegi kaygisi bu tarafta ciddi bir faiz yiikselisine neden olmustu. Merkez

bankasindan gelen faizlerinde daha uzun stre yilksek kalacagi mesajlari da bu hareketi tetikledi.

Biz uzun vadeli tahvillerde bir miktar daha yukar hareketin mimkin oldugunu ancak, ¢ok da fazla bir yer
olmadigini dustintyoruz. Enflasyon beklentilerinin bir miktar yikselse de gipanlanmaya devam etmesi ve FED’in
siki durusunun ekonomiye yaptigi fren etkisinin daha ¢ok hissedilmesi ile beraber uzun vadeli faizlerdeki artis da
yavaslayacaktir. Ancak kisa vadede faizlerdeki yuikselisin bir miktar daha devam etmesi Ekim ayinda hisse
senetlerinde bir miktar daha asagi hareketlerin yaganmasina neden olabilir. Jeopolitik risklerin de
tirmanmasi ve bunun enerji fiyatlarina etkisi bu asagi hareketlerin biraz daha hizlanmasina etki eden ek bir

faktor olarak 6n plana gelebilir.

S&P 500 endeksi i¢in 4,200 seviyesi ilk 6nemli destekti ve buradan sinirl bir tepki hareketi yasandi. 4,100 ve esas
olarak da 3,900 seviyeleri ise risk istahinin daralmaya devam etmesi durumunda asagida takip edilecek dnemli
seviyeler. Bu hafta ABD’de gelecek enflasyon verileri, risk istahi (izerinde kisa vadeli bir etki yaratacaktir. Ozellikle
FED toplantisi éncesinde para politikasina yénelik beklentileri etkileyebilecek bir veri olmasi nedeniyle (TUFE
beklenti manset: %3,6, ¢ekirdek:%4,1) beklenti Gzerinde gelebilecek rakamlar, piyasayl yukarida bahsettigimiz
desteklere dogru itebilir.
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Petrol fiyatlarinin yiiksek kalmaya devam etmesini bekliyoruz...

Gegctigimiz hafta petrolde yasanan sert diisis hareketi ile beraber fiyatlarda %9’a yaklasan bir gerileme yasanirken,
burada 6zelllikle hafta ortasinda ABD’de gelen EIA stok verisi etkili oldu. Cushing bdlgesinde bir miktar stok artisina
ve bitmis Uriin talebinde bir miktar gerilemeye isaret eden veri, son dénemde hizla ylkselen petrolde bir satis

baskisina neden olurken, biz bu distsun abartili ve asiri seviyelere geldigini distintyorduk.

50 sene énceki Arap ambargosu hafizalarda... Hafta basinda israil’deki saldirinin, 50 sene énce Yom Kippur
savasini ve sonrasindaki Arap ambargosunu tekrar hafizalara getirmesi ile beraber petrol fiyatlarinda sert bir
yukselis yasandigini ve gectigimiz haftaki distslerin kismen geri alindigini gériyoruz. 1973 senesinin Ekim ayinda
israil ile Misir ve Suriye arasindaki Yom Kippur savasinda, ABD’nin Israil’e biiyiik miktarda silah yardimi yapmasi,
Misirin yaninda yer alan Suudi Arabistan’in ABD'yi petrol ambargosuna dahil etmesine neden oldu. Ambargo
sonrasinda Ortadogu’dan Bati'ya olan petrol ihracatinda %60 Uzerinde bir disls yasanirken, bu ani arz soku ile

fiyatlar hizla yikseldi. Suudiler ambargonun yani sira tretimi de %25 civarinda digurduler.

Yaklasik 6 aylik ambargo siirecinde global bazda petrol fiyatlari dort katina gikti ve $3 seviyelerinden $12
seviyelerine tirmandi. ABD’de ambargonun etkileri ciddi sekilde hissedilirken, Nixon’in tiketime sinir koyan
politikalariyla benzincilerde uzun kuyruklar olustu. Bu sok sonrasinda ABD’de stratejik rezervler olusturuldu, EIA
kuruldu, 1970 senesinde giinde 10 milyon varille tepeye gikan ve sonrasinda hizla gerileyerek ithalata dénen petrol
dretiminin Ulke iginde arttinimasina yonelik galismalar baslatildi. Her ne kadar ambargo uzun stirmese de, yasanan
sok petrol fiyatlarinda bir risk priminin belirmesine ve fiyatlarin uzun sire yiksek kalmasina neden oldu. O

dénemde enflasyonda ve enflasyon beklentilerindeki ylkseliste, petrol fiyatlarindaki tirmanisin énemili etkisi vardi.
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Her ne kadar bu savasin bir petrol ambargosuna daha neden olabilecek sonuglarinin olabilecedi disintlmese ve
heniiz bdyle bir u¢ senaryo fiyatlanmasa da, éniimiizdeki dénemde bu olaylarin iran’a ne kadar sigrayacagi
bilinmiyor. Son dénemde Ullkede artan Uretimin tekrar gerilemesi durumunda, zaten oldukga sikisik olan global
ham petrol arzinda bir diisiis daha yasanabilir. Burada Suudilerin tepkisi gok dnemli olacaktir. OPEC ve Suudilerin
atil arz kapasitesini kullanmayarak, fiyatlarin artan jeopolitik gerilim esliginde ylksek kalmaya devam etmeye

misaade etmeleri fiyatlarin tekrar $90 (izerine tirmanmasina yol agabilir.

Fiziki piyasanin arz kesintileri ile gok sikisik oldugu bir donemde fiyatlar lizerinde artacak olan risk primi,
fiyatlar Gzerinde 6nimuzdeki haftalarda da hissediimeye devam edecektir. Dolayisiyla gectigimiz hafta benzin
talebindeki gerilemeye ydnelik kaygilarla petrolde $95 seviyelerinden yasanan dizeltmenin kisa vadede bir dip
oldugunu gorebiliriz.
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Pozisyonlanma tarafinda spekulatif uzun pozisyonlarin hafta sonu éncesinde senenin en yiiksek seviyelerine yakin
olmasi, buradaki ylkselisin daha da sert olmasina engel olarak, “short covering” ile gelen panik alimlarini sinirli

tutan bir faktordda.

Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar - CFTC

Emiia'E ndeks Son 1s en dusuk 15 en yuksek
Amerikan Ham Petrolii 385.0751 170.119 390.627 00
Dogal Gaz -19.647 -182.100 -19.647,00
Brent Petrol 218.335 89.393 299.908,00
Altin 75.267 57631 225.537,00

Gumus 9.7119 -10.232 43.845,00

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



YapiKredi

Yatinm
9 Ekim 2023

Enerji hisseleri cazip seviyelerde kalmaya devam ediyorlar...

Son dénemde petroldeki yukari harekete eslik edemeyen ve oldukga geride kalan enerji hisselerinin, bu yilkselise
nasil tepki vereceklerini takip edecegdiz. Sene basindan bu yana performanslara baktigimizda, asagdidaki grafikte
petrolde yaz aylarinda yasanan ylkseliste geride kalan ve sene basindan bu yana da eksi performans gosteren
enerji sirketleri ETF’i gosteriliyor. Burada son senelerde petrol Ureticilerin ellerindeki nakitle yatinm yaparak
Uretimlerini blylUtmek yerine, nakit akimlarini hissedarlara geri dondirmek igin kullanmalari, kar blylimesinin

sinirli kalmasina ve bunun da hisse performansina yansimasina neden olmus durumda.

Ancak bu sirketlerin dolgun temettileri ve gui¢li bilangolari géz 6niine alindiginda, petrol fiyatlarindaki ylkseligin
gelirlerde yaratacagi bluyimenin de etkisi ile uzun stire yiksek enerji fiyatlarina tepkisiz kalmadiklarini ve bir catch-
up rallisinin yasandigini gorebiliriz. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi entegre eneriji sirketleri arasinda Chevron
(CVX) bizim favori hissemiz olmaya devam ederken, ConocoPhillips (COP), EOG Resources (EOG) gibi

sirketler de oldukga makul degerleme garpanlarina sahip bazi petrol ureticileri.
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Devon Energy (DVN) bizim takip ettigimiz eneriji hisseleri arasinda oldukga geride kalmis bir baska enerji hissesi.
Hissenin geride kalmasinin arkasindaki en énemli neden, piyasa beklentilerinin altinda bir Gretim projeksiyonuna
karsilik, harcamalarinin yiksek kalmasinin kar marjini baskilayacagi kaygilar idi. Burada enflasyonun etkisi ile
maliyetlerdeki artis ve sirkete 6zel kuyu verimliliginde kisa vadede diisis yasanabilecegi endiseleri de yatirimcilar

hisseye bir miktar mesafeli yaklasmaya itmis olabilir.
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Ancak hissenin 2021’de gorilmus olan distk seviyelere gerilemesi ve oldukca cazip kar ¢arpanlari islem gérmesi
(S12A F/K:6,77x, FD/FAVOK:3,63x.. 2023s ileri F/K:7,63x ) ve gectigimiz sene %7 lzerinde temettl verimi olan
sirketin saglikh nakit akimi ile bu sabit getiriyi bu sene de slirdirme potansiyeli géz online alindiginda, petrol

fiyatlarindaki yikselise guglu bir tepki vermesini bekleyebiliriz.
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Chevron Corp (CVX) bizim daha dnceki “Petrol ve Chevron” raporumuzda daha detayli degindigimiz ve kritik

desteklerde seyreden bir baska enerji hissesi. $160 seviyesi hisse igin glicli bir destek ve $170 lzerinde hissede

yukari hareketin hizlandigini gorebiliriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 ydnelik 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 yatirrm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'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 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.



