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Hafta basinda bekledigimiz tepki hareketi geldi ancak kalici olacagini séyleyemeyiz...
Ekim ay: ile beraber risk istahi toparlanirken, endekslerde sert yikselisler takip ediyoruz. Ancak bunun heniiz
kalici bir hareket oldugunu sdylemek igin erken ve halen bu yiikselis hareketi ayi piyasasi igerisinde sert bir

short covering rallisi olarak degerlendirmek lazim.

Hafta basinda raporumuzda pesimizmin ¢ok ylksek olduguna, mevsimsel olarak zayif bir ddnemden gikmak Gzere
oldugumuza ve endekslerin gok kritik destek seviyelerinden bir tepki liretebilecegine deginmistik,
dolayisiyla bu yiikselis beklenen bir rahatlama tepkisi idi. Yatirnmcilarin yikselisin hizini gérerek

heyecanlanmamalari ve gegmiste en hizl ylkselislerin ayi piyasasinda gergeklestigini unutmamalari gerekiyor.

Kisa vadede din gérilen zirveye yakin 3,820 ve Gzerinde 3,950, bu ylkselisin 6nemli direngleri ve bilango sezonu

oncesinde bu rallinin solugunun giiclii kalmasini beklemiyoruz.

Temel anlamda biz yaklasik alti aydir S&P500 icin 3,500 seviyesini onemli bir hedef olarak goértyorduk,
gectigimiz hafta 3,584 seviyelerine kadar endeks sarkti ve tepki hareketini baglatti. Oniimiizdeki dénemde
FED’den ek bir sikilastirma gelmemesi ve kritik bilango sezonu sonrasinda sirketlerin kar beklentilerinde ek bir
asag revizyon olmamasi durumunda (beklentimiz S&P500 endeksinde 2020 sonu igin hisse basina $220), 3,500
etrafinda bir dibi Ekim ayinda gérebiliriz.
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Tepki yiikselisine de spekiilatif hisselerle degil, maden ve enerji ile katimak mantiki....
Yukselis genele yayillmis olsa da, henuz kararli bir toparlanma igin bekledigimiz emareler tam olarak yok ve FED
tarafindan giivercin pivota dair bir onay almadan bu tarz rallilere spekiilatif hisselerle degil, enerji, maden
ve saghk gibi daha guclu temel dinamiklere sahip olan hisselerin bulundugu sektérlerle katilmakta fayda var.
Nitekim temel maddeler ve eneriji bu iki glinde en gui¢li performans gosteren sektorler arasindaydi.
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Tahvil faizlerinde ve dolarda soluklanma emtiada da short covering yaratti...
Soluksuz yikselen tahvil faizlerindeki bir durulmanin da hisse senetlerine ve 6zellikle de emtia tarafinda altin gibi
metallerdeki sert yiikseliglere katkisi olabilecegine hafta basinda deginmistik.Future piyasalarda spekulatif
pozisyonlarin gok disik olmasi ve bazilarinda net kisa pozisyonlara gegilmesi pesimizmin asiri olabilecegini

gosteriyordu.Dolardaki ve faizlerdeki ¢ekilme, bu metallerin de tepki hareketine yardimci oldu.
v' Tahvil tarafinda 10 yilliklarin faizi %4 seviyelerinden geri cekilirken, hareketin %3,30-%3,5 seviyesine
dogru devam ettigini gorebiliriz, bu da bir miktar daha emtia rallisine yardimci olacaktir. Ancak faiz

tarafinda da da heniiz tepe seviyelerinin gorildiigiinii séyleyemiyoruz.
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Dolar endeksinde 115 seviyelerinden gelen satiglar ve duzeltme hareketi 110 seviyesine dogru devam ederken,
EUR/USD paritesinde de kritik direnglerdeyiz ve dolarda da bir tepenin gériuldigini sdylemek icin erken. Buradan

tekrar 0,95 seviyesi altina dogru bir savrulma gorebiliriz.
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Yatirnrmcilar FED’in giivercin pivotunu fiyatlama konusunda sabirsizlar...

Bu noktada yatinmcilar finansal kosullardaki sikilasmayi, Credit Suisse sikintilarinda goriildiigi gibi FED’in
yavas yavas finansal piyasalarda bir seyler kirmaya basladigini, tahvil faizlerindeki yikselisin ekonomiyi
kisitlayaci seviyelere getirdigini, enflasyonda asagi dénisin basladigini goéz online alarak, merkez bankasinin

daha guivercin pivota gegisini erkenden fiyatlamaya caligiyorlar.

v' Ancak FED'in igerisinde bulundugu politik baskiyl da g6z 6niline aldigimizda, her zaman asiriya giderek

ekonomiyi daha da bogma riski bulundugu unutulmamali. Dolayisiyla burada kalici bir ylkselis igin

biraz daha somut mesaijlarin gelmesini beklemek mantikli olacaktir.

Biz Ekim ayinda (muhtemelen ayin sonlarinda) bir dip goriip sonrasinda bir sene sonu rallisi bekledigimizi

bir siiredir ifade ediyoruz ancak iki giindiir yasanan yiikselisin o hareket oldugunu soylemek icin erken.

Ekim ayi ile alakali diisiincemiz, piyasalarda kirilganhdin devam etmesi ve bilango sezonunun zayif baslamasi ile
asagi yonlu gorecegimiz sert hareketlerin, FED’i 1-2 Kasim toplantisinda daha kararl bir sekilde glvercin mesajlar

vermeye itebilecegi ve bunun da yatirnmcilar tarafindan Ekim sonunda fiyatlanma olasiligi idi.

Haftaya gelecek kar rakamlari piyasalarin kisa vadede y6énii konusunda belirleyici olacak...
Her ne kadar bu yUkselis hareketi her ayi piyasasi rallisinde oldugu gibi gli¢li bir momentumla gelse de, asagida
belirttigimiz gibi henliz bilango sezonu baslamadi ve 6niimiizdeki hafta sirketlerden gelecek olan mesajlar kisa

vadede piyasalarin yoniini belirleyecektir.
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Ekonomiye yonelik resesyon kaygilarinin tirmandigdi ve sirketlerin is aktivitesinde yavaslamanin hiz kazandigina

yonelik yorumlari sonrasinda kar beklentileri asagiya ¢ekilmisti. Bu asagi ¢ekilen beklentileri dahi kargilanmakta

zorlanmasi ve ileri yonelik yapilabilecek negatif revizyonlarin siirmesi, hisselerde asagi yonli hareketlerin ayni
sertlikte devam etmesine yol acgabilir.

v' Tersi bir durumda kar marjlarinda baskinin sinirli kalmasi, beklenti Gizerinde agiklanacak kar rakamlari ve

ileri yonelik projeksiyonlarin da beklenen kadar kétli olmamasi durumunda, bu yikselis hareketi bir miktar

daha devam edebilir. Ancak bu sefer de toparlanan piyasalar, Kasim basinda yapilacak FED toplantisinda

merkez bankasina geri adim atmak icin yeterli nedeni vermeyecektir.

v' Dolayisiyla bilango sezonu oldukga kritik ve bu noktada yatirimcilar blyiik riskli pozisyonlar almadan ve
blylme odakli hisselere girmeden oOnce bilango rakamlarini gérmeleri mantikli olacaktir. Yukarida
bahsettigimiz enerji ve maden hisseleri ve sagdlk sektorl gibi defansif hisseler de, ylkselislerde tatminkar

getiriler saglayacaklardir.

Petrolde OPEC’in $90 alti fiyatlardan rahatsiz olduguna deginmistik, buna paralel olarak arz
kesintilerini biiyiitme hamlesi geldi. Enerji hisseleri i¢cin olumlu....

Petrol fiyatlari hafta basinda da belirttigimiz gibi resesyon beklentilerinin gliclenmesi ve dolardaki yukselisle ciddi
baski altinda kalarak asirn satim seviyelerine gerilemisti. Bu noktada atil kapasitesi ile piyasanin adeta merkez
bankasi gibi hareket edebilen oyuncusu Suudi Arabistan’in, Brent benchmarkinda $90 alti fiyatlardan rahatsiz
oldugu ve bu seviyeleri savunmak icin adimlar atacagina daha 6nce yayinladigimiz bir raporumuzda ayrintil olarak
deginmistik. Nitekim buna paralel adimlarin geldigini ve OPEC+ konsorsiyumunun 100,000 varil ile baslattiklari
kesintileri, 1-2 milyon varil seviyesine gikarmayi dustnduikleri haberlerinin petrolde yilkselise neden oldugunu
goriyoruz.

v' Aslinda grubun Uretim seviyelerine baktigimizda uzun zamandir kotalari dolduramadiklarini ve hatta 3
milyon varil kota altinda Uretim yaptiklarini gériyoruz. Dolaysiyla efektif olarak arz/talep lizerinde bu kesinti
aciklamasinin ¢ok 6nemi olmasa da, mesaj anlaminda 1 milyon varil Gzerinde bir kesinti oldukga 6nemli.
Uzun zaman sonra Uyelerin fiziki bir toplanti yapmalari da, yatirrmcilarda kesintiler konusunda daha ciddi

bir adimin gelebilecegi algisini olusturdu.

Bu noktada beklentiler bu kadar yukariya ¢ekilmisken biz OPEC’in 1 milyon altinda bir kesinti agiklamayacagini,
baz senaryo olarak da 2 milyonluk bir kesinti agiklayacaklarini dustniyoruz. Bu tarz bir kesinti kisa vadede

fiyatlanmis durumda.

Esas olarak fiyatlarda ek bir yiikselige neden olabilecek bir gelisme kesinti miktarindan ¢ok, kotalarin zaten

liretim yapmakta zorlanan iilkelere dagitilimasi yerine, Suudi Arabistan gibi biiyiik bir oyuncunun kesintileri

tizerine alarak ek kesinti yapmasi olacaktir. Bu tarz bir adima disuk olasilik atfetsek de, bdyle bir karar

durumunda WTI'da hizla $90 seviyelerinin lizerine bir atak da gorebiliriz.
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Suudi Arabistan tretimini gtinliik 11 milyon varile ¢ikarirken, her ne kadar 1-1,5 milyon varil daha atil kapasitesi
oldugu dusindlse de, bu seviyelerin ¢ok Uzerine gikabilmesinin mimkin olmadigina dair de yaygin goérUgler var.
Dolayisiyla yuksek miktarda bir kesinriye giderek, kendi Uretimini de rahatlatmak ve fiyatlari yukariya ¢ekmek
aslinda Suudi’lerin istedigi bir gelisme olacaktir. Burada halen petrolde fiziki piyasanin sikisik kalmaya devam
ettigini ve talebe yonelik 6nemli kaygilar olsa da, seyahat sezonu bitse de ABD’de ortalama benzin fiyatlarinin

tekrar $4 altina gerilemesi ile talepte biyik distslerin olmadigini da belirtelim.

Bugun OPEC tarafindan gelecek arz kesintilerinden bagimsiz olarak, énimuizdeki haftalarda fiyatlara destek
olabilecek diger 6nemli faktorler;
v' Envanterlerin yiiksek kalmasina neden olan ABD’de stratejik rezervlerden petrol birakiimasinin Kasim
ayinda son bir 10 milyon varil sonrasinda duracak olmasi.
v' Avrupa’nin Rus petroliine yonelik kisittamalarinin ham petrol tarafinda 5 Aralik sonrasinda artmasi ile
global piyasalardan 1-1,5 milyon varil daha Rus petrolinin ¢ekilmesi olasihgi
v' ABD’de kasirga sezonunun devam etmesi ve Uretime zarar verebilecek bir kasirganin gelme ihtimali.

¥v' Cin’de covid 6nlemlerinin gevsetilmesi durumunda gelecek olasi bir ani talep artisinin fiyatlanmasi.

Dolayisiyla her ne kadar talep tarafinda sikintilar olsa da, énimuzdeki dénemde petrol fiyatlarini yukarida
tutabilecek bir ¢cok faktor var. Biz bir suredir petrolde pozisyon almak yerine fiyatlar artmasa da bu seviyelerde
kalmasi durumda dahi ¢ok ciddi miktarlarda kar ve nakit Ureten petrol Ureticilerinde pozisyon almayi tavsiye

ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yonelik 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 trin 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 tirlt 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 karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. 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.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen 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 i¢indir. 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.



