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Gectigimiz hafta, yeni senenin ilk haftasinda tahvil faizlerindeki sert yiikseligin etkisiyle, risk istahinin geri
cekildigini ve hisse senedi endekslerinde diistisler yasadigini takip ettik. Tahvil faizlerindeki ylikselise hassas
hareket eden teknoloji sirketleri ve 6zellikle Nasdaq Composite(-%4,5) gibi blyiime odakli hisselerden olusan

endeksler zayif performans goésterirlerken, Dow Jones Sanayi (%0,3) daha sinirli disusle relatif gtgli kaldi.

Yeni senenin ilk glnlerinde normalde goérdigimuz “Ocak ayi etkisi” ile beraber, Aralik ayinda satilan senenin
kaybettirenlerinin geri alinmasi endekslere bir miktar destek olsa da, FED toplanti tutanaklarinda gelen sahin
mesajlar sonrasinda tahvil faizlerindeki ylkselisin ivmelenmesi, hisse senedi endekslerinde sert dislislere neden
oldu. Aslinda Ocak etkisi endekslere bir miktar daha destek olabilirdi ancak tutanaklarda Baskanlarin bilango
kiigUltmeyi tartismasi, zaten 2022 igin piyasalarin éniindeki en buiyuk risklerden bir tanesi olan faizlerdeki artig
kaygilarini 6n plana getirdi ve yatinmcilar hizla faize hassas hareket eden biyime odakl hisselerden ve bond

proxy olarak adlandirdigimiz sabit getiri odakli hisselerden ¢ikmaya yoneldiler.

2021 senesinin son haftalik raporunda agsagidaki bahsetigimiz konular, 2022 basinda gegerliligini korudu:

“Bizim baz senaryomuz Aralik ayinin rehavetle gecmesi ve 2022 senesinin basinda volatilitenin artmasi

ve riskli varliklarda sert diizeltmeler yasanmasi yoéniinde idi. \Volatilite artisi piyasada hacmin c¢ekildigi bir

dénemde kendisini gbsterirken, halen biz esas hareketlerin 6niimiizdeki sene basinda yasanabilecegini ve

yatinmcilarin 2022 senesine miimkiin olduqu kadar defansif pozisyonlar ve nakitle girmeleri gerektigini

113

digtiniyoruz. “... 2022 senesinin 6zellikle ilk ¢eyregi bize gdére volatilitenin artacagi ve asagi yonlii

diizeltmelerin daha sert yasanabilecegi bir dénem olacak. Dolayisiyla yatirimcilarin Aralik ayi rehavetine

kapilmamalari ve 2022 senesine daha temkinli girmeleri bize gbére dogru olacaktir.”
Bir stiredir belirttigimiz ve bu dénem igin oldukc¢a cazip buldugumuz saglik sektorii ETF’leri ve hisse
senetleri ve ucuzlamis deger hisselerinin portféylerde bulunmasi mantikli olacaktir. Spekiilatif biiyiime
odakli pozisyonlarda yeni sene éncesinde bir miktar nakde dénmenin (sene basindaki bir diizeltmede
degerlendirmek lizere) de makul olacagini digtiniyoruz. Asagidaki grafikte gérildigl gibi tahvil
faizlerindeki artis spekdilatif hisselerin kar ¢arpanlarinda sert gerilemelere yol agiyor, bunun devam ettigini
gorebiliriz. Omicron varyantinin yayihminin ¢ok hizli olmasina ragmen, vakalarin genellikle hafif olmasi da

bu sebeple dénglisel hisselere gelebilecek satislarin alim firsatlari yaratacagini diigtinddirtiyor.

Risk igstahindaki daralmanin énemli bir sebebinin piyasalarda likiditenin ilk etapta artis hizinin azalacagi ve
sonrasinda cekilmeye baslayacadi olmasi dolayisiyla, ilk satig baskisi altinda kalan grubun artan iskonto
oranlari etkisinden olumsuz etkilenen speklilatif varliklar olmasi, risk istahi konusunda ilk olarak bu gruba
bakmamiza neden oluyor. Kriptoparalar, meme stock olarak bilinen temel dinamiklerin tamamen disinda
hikaye odakli alimlarin yapildigi hisseler, uzak gelecekteki beklentilerle fiyatlanan spekiilatif hisseler ve
teknoloji sirketleri gibi yiiksek carpanlarla degerlenen hisseleri bu grup icerisinde degerlendirebiliriz.

Dolayisiyla asagida vadeli kontratlari gésterilen Nasdaq Endeksinin seviyeleri, 6zellikle sene sonunda likiditenin

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



YapiKredi

Yatinm
10 Ocak 2022

azaldigr bir dénemde &6nem kazanacak. Buglin yasanan dlsglglerle beraber kritik destek seviyelerine

yaklasilirken, Nasdaq aktif vadeli kontratinda 15,300-15,500 bandini yakindan takip edecegiz.

Nitekim ilk hafta gelen diizeltme en ¢ok teknoloji hisselerini ve Nasdaq Composite endeksini etkilerken, satig
baskisi ile endeks yukarida 20.12.2021 tarihli haftalik raporda bahsettigimiz 15,300-15,500 bandina oldukga
yakin bir seviyede 15,581 seviyesinden haftalik kapanis yapmis oldu. Bu seviyelerin hafta igerisinde kiriimasi

durumunda 15,000 seviyesi 6n plana gelecek.
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Teknoloji sirketlerinin S&P500 endeksinde ¢ok 6nemli yer tutmasi ve son gerilemede sektor hisselerinin faizlerin
artisindan en ¢ok etkilenen hisse grubu olmalari sebebiyle, Nasdaq endeksleri bizim bu hafta esas olarak
yakindan takip edecegimiz endeksler. Asagida gérilen iki endeksin goreceli grafigini inceledigimizde kritik
desteklere yaklasildigini gértyoruz. Hafta basinda buradan bir tepki gelebilir, ancak faizlerdeki ytkselisin devam

etmesi durumunda Nasdaq Uzerindeki baski devam edecektir.
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Tahvil piyasasi, risk istahindaki geri gekilmeye yonelik bazi isaretleri 2021 sonunda vermisti. Tahvil faizlerindeki
sert yikselis ve 6zellikle reel faizlerin kritik direngleri kirmasi, hisse senetlerinin yani sira, altin gibi yiksek
faizlerden olumsuz etkilenen emtiada da satislara neden oldu.
“Tahvil piyasalarindan pek hos olmayan mesajlarin geldigine ve 2022 senesinin baslarinda yagsanabilecek bir
volatilitenin ipuglarinin verildigine de gectigimiz hafta degindik. Burada spread’lerdeki agilmalar bizi
kaygilandirirken, ayni zamanda reel faizlerde goérdiigtimiiz yukari yénlii bir atak potansiyeli de risli varliklar
tizerinde sikinti yaratabilecek bir konu. Asagidaki grafikte goriildiigl gibi giderek sikisan 10 yillik reel faizinin
onilimiizdeki haftalarda yukari yonlii bir hamle yapmasi olduk¢ca muhtemel. Bu da teknoloji sirketleri gibi

blyime odakli hisse senetlerine olumsuz yansiyacak bir dinamik.”

0.50

Amerikan 10 yillik reel faizi

0.00

uadlad

-0.50

“ 00

0.10

0.00

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec

2020 2021 2022
91282CCM Govt () US Real 10 yr bond Daily 01JAN2011-31JAN2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-Jan-2022 13:25:07

-0.10

Amerikan 10 yilliklarindaki ytikseligin bir miktar devam ederek, %1,75 direncinin gegilmesi ile %2 seviyesine
dogru devam ettigini gorebiliriz. Bu da spekilatif bluylime hikayelerinde bir miktar daha asagi yonli baski
yaratacaktir. Faizlerdeki hareket bekledigimizden daha erken ve daha sert gelirken, burada tabi ki
beklenmedik bir tonda sahin gelen FED toplanti tutanaklarinin 6nemli payi var. Ancak yatirimcilarin burada
unutmamalari gereken 6nemli bir konu, bu toplantinin enflasyon kaygilarinin en yiksek oldugu ve omicron
etkisinin heniiz bu derece biiyiik bir etki yaratmadigi bir débnemde tartisiimis oldugu ve omicronun ekonomiler

Uzerindeki yavaslatici etkisinin, enflasyon tehdidini azaltacagi noktasi.

FED’e yonelik enflasyon uyarilari bir politika hatasina da neden olabilir... Son donemde hemen her
alanda 6nemli figurlerden gelen ve FED’in enflasyon konusunda ¢ok geriden geldigini vurgulayan yorumlar merkez
bankasini ciddi baski altina almis durumda. Eski hazine bakanlari, politikacilar, eski MB Gyeler, halen aktif FED
Baskanlari, hedge fon yoneticileri, vb, nereye bakarsak bakalim adeta bir “vurun FED’e” baskisi hakim. Bu da
merkez bankasinda ¢ok ani ve sahin bir dénusu tetikleyen bir faktor.
» Merkez Bankasi bir anda so6zli yonlendirme ve aksiyonlariyla tapering, Ug¢ tane faiz artisi ve bilanngo
kigultme gibi likidite daraltan sikilastirma tedbirlerinin mesajini verirken, 6niimizdeki ddnemde omicronun

da gegcici etkisi ile ekonomik aktivitenin yavaglamasi, enflasyondaki hiz kaybi ve finansal piyasalardaki
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volatilitenin devaminin finansal kosullari sikilagtirmasi durumunda FED kendisini istemedigi kadar dar bir

alana sikistirmis olabilir.

» Bizim de aslinda 2022 i¢in ana senaryomuz sene basinda ¢ikabilecek bir volatilitenin merkez bankasini
guvercin bir dénlse itmesi ydoninde idi. Bunu birinci geyrek sonlarinda olacagini distinsek de, énimuzdeki
donemde FED’den gelecek mesajlar ve finansal piyasalarda tahvil faizlerinin seyri ¢ok kritik. Asagida
verilen uzun vadeli tahvillerden olusan borsa yatirim fonunun grafigi de kritik bir destege isaret ediyor.
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Hisse senetleri tarafinda daha 6nce de bahsettigimiz gibi defansif alanlarda (saglhk sektor(i, zorunlu tiketim,
telekom, vs) bir miktar daha kalmak, deger hisselerine ve nakde agirlik vermek ve onumizdeki dénemde
piyasalarda yasanabilecek volatilitede, ucuzlamis, gigli temel dinamiklere sahip, kar yaratma potansiyeli yakin

gelecekte olan bliylime odakl sirketlerde firsat aramakta fayda var.
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Bu performanslardan da gorildigua gibi deger hisseleri ve ucuzlamis dongisel hisselerde bir sire daha kalmakta
fayda var. Finansallar faizlerdeki artistan fayda gorirlerken, ayni zamanda yukarida bahsettigimiz konu yani
FED’in gok sahin dénisinin énemli olasilikla bir miktar geri sarilabilece@i ve bu noktada da, kisa vadeli faizlerin
hizli ylkselis sonrasinda baski altinda kalarak getiri egrisinin diklegebilecegi diisiincesi de finansallara
destek olan 6nemli bir dinamik. Enerji tarafinda ise gerek gii¢lii temettiileri ve diisiik kar ¢arpanlar ve
buna ek olarak petrol fiyatlarindaki yiikselis, sektor hisselerinin bu sene ¢ok glgli bir performansla seneye

baslamalarina yol agti.

Yine 20 Aralik raporumuzda degindigimiz iki hisse AT&T ve FedEx gibi defansif ve dongtisel karakterde iki
deger hissesini begenmeye devam ediyoruz. Gectigimiz hafta yayinladigimiz en begendigimiz 20 hisse arasinda
da bu iki hisseye ek olarak, defansif karakterli ve donguisel hisseler arasinda; General Motors, Bank of America,
Walt Disney Corp, Hertz, Nike, Chevron, Raytheon Technologies, TJX, Bristol Myers-Squibb, Barrick Gold,
CVS Health gibi sirketlerin olduguna deginelim.
“AT&T her ne kadar biylime sikintilari ¢cekse de, éniimiizdeki dénemde 5G teknolojisinin ve fiber internetin
yayginlasmasinda fayda gérecektir. 2021s kar beklentilerine gére 6,8 F/K, 6 FD/FAVOK, 1 PD/DD carpanlari ile
oldukga ucuz igslem géren AT&T, 6niimiizdeki sene azalacak olsa da %5’lere varacak bir temettii verimi ile sabit
getiriyi ve defansif karakteri 6n plana alan sabirli yatirmcilar igin bir deger hissesi olarak én plana geliyor.
Oniimiizdeki dénemde hisse senetlerinde biiyiimeden ¢ok deder faktérlerinin én plana gelmesi ve biiyiime
odakli hisselerin garpanlarinin daralirken, deger odakli defansif karakterli hisselerin relatif gli¢lii performans
gostermesi de telekom sektériinde ve AT&T hissesine olumlu yansiyacaktir. Hisse tarihsel olarak
degerlendirdigimizde dip seviyelere oldukga yakin islem gériirken, $20-22 bandi oldukga énemli bir uzun vadeli
destel bandi. Gegtigimiz hafta $22 seviyesinde bir ¢ift dip yapma egdilimine giren hissenin éniimiizdeki dénemde

ana endekslere gére relatif gli¢lii performans gdésterdigini takip edebiliriz.”

“Fedex Corp (FDX) beklenti lizerinde gelir($23,5 milyar ve $22,4 milyar) ve hisse basina diizeltiimis kar($4,83
vs $4,28) rakamlari agiklarken, gelirlerini senelik %14 bliytitti, $5 milyarlik hisse geri alim programi agikladi ve
sene sonu kar tahminlerini yukariya ¢ekti. Bliylik resimde iyi bir bilango acgikladigini séyleyebiliriz, Fedex’in lilke
icerisinde internet sipariglerinin tasimasini yapan Ground béliimiindeki maliyet artislari dikkat ¢cekerken, bize
gore sirketin 6nimdiizdeki dénemde bekledigimiz gibi ge¢ de olsa fiyat artislari yapacadi konusunda yatirimcilara
isaret vermesi olumlu idi. 12,1 ileri F/K garpani ile UPS’e gére oldukga iskontolu islem géren Fedex’ e ybnelik

biz olumlu gérisimdizii koruyoruz.”

AT&T hissesi bu sliregte %10 civarinda yukselirken, defansif karakteri dolayisiyla endekslerdeki satis baskisina
daha korunakli kaldi, ancak kritik bir dirence gelmis durumda. Hissede $27 seviyesinin yukari gegilmesi durumunda

ylUkselisin devamini goérebiliriz.
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Cin’de toparlanma dikkat ¢ekiyor... Cin odakl dev teknoloji sirketleri, hikimetin “ortak refah” politikalarina
yonelik attigi kontrolcii adimlardan olumsuz etkilenmis ve adeta felaket bir 2021 senesi gegirmiglerdi. Ozellikle
sektorlerinde dominant olan dev sirketlerden hemen hemen hig biri hikimetin varligini hissettiren
mudahalelerinden kendini koruyamazken, bu sene burada bir miktar rahatalama gériyoruz. Cin ekonomisine
yonelik konut kaynakli sikintilar ve omicron kasirgasinin Ulkeyi de etkisi altina almasi, hikimeti regtlasyon
konusunda geri adim atmaya itiyor. Ayni zamanda enerji kaynaklarindaki sikintilarin imalat aktivitesini asagiya
cekmesi ve dig pazarlarda omicron kaynakl riskler de ekonomi Gzerinde olumsiuz etkilere neden oluyor.

» Nitekim hukimet ve merkez bankasi buyimenin ¢ok olumsuz ektilenmesini 6nlemek amaci ile genigleme
adimlari atarlarken, bu da teknoloji sirketlerinde bir miktar toparlanmaya neden oluyor. Oniimizdeki
doénemde de belki de Cin ekonomisi lizerindeki riskler, aslinda piyasalar ve 6zellikle de dev teknoloji
sirketleri i¢in olumlu dinamikler olarak sekillenebilir. Gegtigimiz hafta 6zellikle Alibaba sirketinin relatif
guglu performansi dikkat gekici idi. Burada Buffett'in partneri Charlie Munger’in son (¢ ¢eyrektir Alibaba

hissesinde surekli olarak alim yapmasinin da algiya olumlu katkisi var.
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Emtia tarafinda haftaya baslanirken dogal gazda sert ylikselisler dikkat cekiyor. Avrupa’da envanterin gok
kirilgan oldugu bir dénemde, Rusya ile ilgili gelismelerin politik riskleri arttirmasi ve hava kosullari dolayisiyla dogal
gaz c¢ok volatil seyrederken, Amerika’da son haftalarda dogdal gaz fiyatlarinda bir dinginlik hakimdi. Amerika’nin
seyl kaynaklari dolayisiyla en blylk Ureticilerden bir tanesi haline gelmesi ve hatta fazla gazi boru hatlari ve LNG
yolu ile dogal gaz ihracati yapmasi, Ulkede fiyatlarin daha makul seviyelerde kalmasina yol agiyordu. Ancak hava

sartlarindaki sertlesme burada da yukari yonlu bir sigramaya neden oldu.

Global bazda bu kis yasanan dogal gaz sikintisi hemen her bdlgede fiyatlari etkilerken, Amerika’nin ihracat
potansiyelinin artmasi ve pahali fiyatlarda giderek artan miktarin disariya satilmasi, envanteri belli sinirda tutan bir
faktor. Ani soguklarda kullanimin ¢ok artmasi ve kuyularin donmasi da Amerika’da da Henry Hub dogal gaz
fiyatinda sert sigramalara neden olabiliyor. Nitekim uzun zamandir $4 altinda bir baz olusturan dogal gazda bu

sabah $4,15 civarina dogru bir hareket gortyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 nitelikieki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamigstir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin 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 turl 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 yatirim karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkunddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen cikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S0z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun tumua veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



