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FED’in finansal piyasalarda birseyler kirma olasiligi giderek artiyor...

Gegctigimiz hafta yapilan Eylil ayi FOMC toplantisi, kisa vadede piyasalarin yoniini etkileyecek en énemli gelisme
idi ve toplanti sonrasinda FED beklentilere paralel olarak 75 bp faiz artisina gitti. Esas olarak piyasalara yon veren
konu faiz artisindan ¢ok, ileri yonelik s6zli yonlendirme ile yukariya gekilen terminal faiz seviyesi(%4,6) ve

beklentilerden daha sahin gelen ek sikilastirma mesaijlari idi ve risk istahi hizla geri gekildi.

“FED’in finansal piyasalarda bir seyleri kirma olasilidi giderek artiyor” basligi altinda gectigimiz hafta FED’in ek
sikilastirmaya giderek terminal faiz seviyelerini daha yukarilara cekmesi ve tahvil faizlerinin kritik %4
direnci Uizerinde seyretmeye baslamasinin, ekonomiye yonelik riskleri arttirdigina ve bu risklerin finansal
piyasalarda hizli ve ani sekilde fiyatlanabilecegine deginmistik.
v' Faiz artiglarina ek olarak, Eylil ayi ile beraber bilango kiigliltmenin de hiz kazanarak, finansal kosullarin
sikilagsmasina ekstra katki yapacagi unutulmamal.
v' Hisse ve bono piyasalarinda kirilganligin giderek yikseldigi bir ortamda, halen sikilastirmanin devam
etmesi ve bu konuda bir tepe gormememiz, ekonomide yumusak inig senaryosundan sert inig

senaryosuna gegise ve hisse senetlerinde asagi yonlu risklerin devam ettigine isaret ediyor.

S&P500 endeksi igin bizim de bir siiredir 3,500 seviyelerine hedef olarak isaret etmemizin sebebi, parasal
sikilagtirmanin ucu agik sekilde devam etmesinin sirket karlarini(SPX 2022s:~$220) asagiya ¢ekmesi ve kar
carpanlarinda daralmaya(~16x 2022s F/K) yol agcmasi idi.
v'  Sirketlerin hisse geri alimlarina ara vermeleri, broker’lardaki kredili pozisyonlarin sene basina goére
gerilese de halen yiksek olmasi ve yatirimcilarin hedge pozisyonlarinin diisiik olmasi da, hafta

icerisinde gordugumuz gibi asagi yonli hareketlerin dalga boyunu arttiran dinamikler.
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FOMC toplantisinda gelen sahin mesajlar...
FED’in eylul toplantisinda s6zIU yonlendirme ile gelen ek faiz artiglari mesaji ve sikilastirma devam ediyor:

v" Nokta tahminlerde 2022 sonu igin ek 125bp daha faiz artisi mesaiji verildi. 2023 senesi igin ise ek bir faiz
artisi daha vyapilacagi beklentisi paylasilirken, terminal faiz seviyesi %4,6'ya c¢ikarildi. Burada
yatinmcilarda énimuzdeki sene igin bir kesinti yapilabilecegi beklentileri vardi. FED’in favori enflasyon
verisi olan PCE beklentisi, 2022 senesi igin haziran ay1 tahminine goére artarak, %5,2’den, %5,4’e ¢ikartildi.

v' Temmuz ay! toplantisinda Powell s6zli yonlendirmenin agirliginin azalacagi algisini olusturmustu ancak

bu toplantida da s6zlii ydnlendirmeye agirlik verildigini gériyoruz.

Ekonomide yavaglamanin devamina ve olasi bir resesyona g6z yuman bir FED var:
v" Powell'in trend alti biylime ve ekonomik sikintilarin devamina yénelik mesaijlari, enflasyonu asagi cekmek
icin ekonomide yasanbilecek bir resesyona g6z yumulacagini diistindirdu.
v' FED Baskanlarinin 2023 senesi igin issizlik beklentisini Haziran’a gore %0,5 artigla %4,4 seviyesine
cikarmasi da, Uzeri kapali bir resesyon beklentisi olarak distnUyoruz. Nitekim gegmiste issizlikte bu kadar

hizl artiglari, hep resesyonlarin izledigini gérduk.

2023 i¢in faiz indirim beklentisinin yersiz oldugu mesaj:
v" Powell bu konuda gecmiste erken faiz indirimlerinin hatali sonuglar Urettigine ve esas riskin siki para
politikalarindan erken vazgegmek olduguna degindi ve 1970’lerdeki hatalari érnek olarak gdsterdi. Bu da
2023 senesi igin halen indirim bekleyen yatirimcilari hayal kirikligina ugratti. Yukaridaki Eurodollar futures

grafiginde goruldigi gibi yatirnmcilarin faiz indirimi beklentisi ciddi sekilde dusta.

Varlik fiyatlarinda disiisiin istenildigine yonelik isaretler:

v" Powell'in “Jackson Hole’dan bu yana gorislerimizde bir degisiklik yok” yorumu, Jackson Hole sonrasi
hisse senetlerinde yasanan dislisten FED Baskaninin rahatsiz olmadigi izlenimini dogurdu. Nitekim
bazi FED baskanlari da agikga hisse senedi piyasasinin bir miktar daha dismesinin finansal kosullarda
sikilasmaya yardimci olacagina deginmislerdi.

v' Varlik fiyatlarindaki artis tiketicilerde zenginlik efektini yikselterek talebi arttiran bir etki yaparken, varlik
fiyatlarindaki artis konusunda en 6nemli iki etmen de; hisse senetleri ve konut fiyatlari.Powell emlak
piyasasina da deginirken, burada bir dizeltmeye ihtiya¢ oldugu ve konut piyasasinda yavaslama
olabilecegine dikkat ¢ekti. Nitekim FED’in faiz artiglari ile beraber mortgage faizlerinin neredeyse iki katina
cikmasi, konut piyasasini yavaslatmis durumda. Ancak ABD’de konut envanterinin oldukga dusuk olmasi,

fiyatlari destekleyen ve fiyatlarda disuslerin hzilanmasina engel olan bir faktor.

Net net FED halen sermayenin daha siki, kit, pahali ve zor erisilir olmasini, tiiketimin ve ekonomik
aktivitenin daralmasini amaglayarak, enflasyonla miicadeleyi en 6n planda tutmaya ve ugurda bazi fedakarliklar

yapmaya kararli gérinuayor.
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FED ile savasma...

Pandemi sonrasinda ekonomide yasanan toparlanmaya ragmen para ve maliye politikalarinin uzun sure gevsek
kalmasi ve Ozellikle ABD’de Biden hikimetinin blylmeye destek olan paketler agiklamaya devam etmesi,
enflasyonda yukselisi destekledi. Enflasyon gérinimindeki bozulmayi gegici olarak géren FED’in parasal
sikilastirmaya ge¢ baslamasi ve talep gekisli, arz itisli enflasyonun kontrolden ¢ikmaya baslamasi, merkez
bankasini elegtirilerin odagina koyarken, ciddi sekilde politik baski altinda kalmasina ve kismen kredibilite
kaybetmesine yol ac¢ti. FED bu kredi kaybini telafi etme ve bir hata daha yapmamak ugruna ekonomideki

yavasglamaya ve enflasyondaki diigiis egilimine ragmen siki durugsundan taviz vermiyor.

Politik baskinin da etkisi ile merkez bankasinin sikilastirma adimlarinin hizlanarak devam etmesi, ekonomiye ve
gecikmeli olarak sirket karlarina yansiyor. Onceki raporumuzda belirttigimiz gibi bir cok dev sanayi sirketi (Ford,
Nucor, Eastman Chemical, FedEx..), Uglinclu ¢eyregin sonlarinda ekonominin gi¢ kaybettigine dair yorumlar
yaparlarken, sene sonu kar beklentilerini de asagiya cektiler.
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FED’in enflasyonla savasinda talebi ve ekonomik aktiviteyi asagiya ¢ekme gayretinin devam etmesi ve buna
yonelik atilan sikilastirma adimlarinda bir tepenin gorildigi mesajinin gelmemesi, bizi hisse senetleri konusunda
yakin vadede pesimist olmaya itiyor. Nitekim bu noktada risk istahini agsagiya ¢ekmeye galisan bir FED ile

savasmak, yatinmcilar i¢in akintiya karsi kiirek gekmeye benziyor.

Daha 6nce yayinladigimiz raporda ana endeksler Uzerinde agirigi yiksek olan bir ¢ok teknoloji sirketinin
hissesinin oldukga kritik desteklerde olduguna ve FED’in tutumuna gore bir tepki veya sert bir dusts hareketine
savrulabilecegine deginmistik. Bu kritik destekler heniz kirllmamis olsa da, yakin vadede bu seviyelerin kirilmasi

asagi hareketlerin gok sert olmasina neden olabilir.
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FED sabirli davranarak adimlarinin sonuglarini gérmek yerine, sikilagtirmaya devam ederek

ekonomide veya finansal piyasalarda bir seyleri kirmayi riske ediyor...

FED’in sikilastirmaya soluksuz devam etmesi ile yiikselmeye devam eden tahvil faizleri de, 6zellikle biyime odakli

hisseleri asagdiya ceken dnemli bir faktor. Nitekim 2 yilliklarin getirisinin FOMC sonrasinda %4,2 (izerinde harekete

devam ettigini, 10 yillik tahvil faizinin de %3,80 seviyelerine dayandigini gortyoruz. Kisa vadeli faizlerin giderek

terminal faiz beklentisine yakinsamasi bir miktar daha tahvil faizlerde yukari yer oldugunu dastndurtyor, bu da

hisselerde baski yaratmaya devam edecektir.Ancak daha énce belirttigimiz gibi giderek bir seylerin kirilacagi

seviyelere yaklagmamiz FED’i bize gore oniimiizdeki aylarda daha temkinli mesajlar vermeye itecektir.

Table 2. Federal Reserve Balance Sheet Trends
Trillions of Dollars, 2008-2022

Event (Dates) End Size ‘Change
50M+
Financial Crisis (9/08-12/08) $22 +$13
QEI (3/09-5/10) $23 +$0.4
m QE2 (11/10-7/11) $29 +30.6
QE3 (10/12-10/14) $45 +$1.7
Roll Off (9/17-8/19) $38 -$07
Repo Turmoil (9/19-2/20) 342 +50.4
30M4 COVID-19(3/20-5/22) 3839 +$4.8

Source: CRS calculations based on Federal Reserve data.
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Tahvil piyasalarina baktigimizda, tahvil faizlerindeki sert yiikselis, getiri egrisinde terse donus, bono
spreadlerindeki acilma ve bono endeks volatilitesinin ylksek kalmasi, risk istahinin kirilgan kalmaya devam

edebilecegi isaretlerini veriyor.
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Kisa vadede kritik desteklerden bir tepki gelebilir, ancak asagr yoénlii riskler devam ediyor...
Gegtigimiz hafta gelen satiglarla beraber S&P500 tekrar Haziran ayinda goérdigu dip seviyeleri test ederken, hizli
dususler sonrasinda endeksin bir tepki yiikselisi yapma potansiyeli var, ancak bu yiikselis de bize gore sinirh

kalacaktir ve endekste 3,600 ve 3,500 seviyelerinin yakin vadede test edilme olasiligi yiiksek.
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Global bazda bliyiik resme baktigimizda benzer bir gériintii var...

S&P500 endeksini her raporumuzda global risk igtahinin bir barometresi olarak kullaniyoruz ancak benzer
bir durum global hisse senedi endekslerinde de var. G10 (ilkeleri arasinda; FED’e ek olarak ingiltere’den gelen
50bp, ECB, Kanada ve isvigre merkez bankalarindan gelen 75'er baz puanlik artislar global bazda finansal
kosullarin daralmasina neden olurken, MSCI Dinya endeksinde de disUslerin hizlandidini ve bu endeksin ileri kar

carpaninin daraldigini gértiyoruz.
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Portfoy stratejisi konusunda bizim bir siiredir tekrarladigimiz gériisiimiiz devam ediyor. Halen enerji
hisseleri agirlikli kalarak, saglik gibi defansif sektorleri tercih etmek, altindaki distsleri kademeli alimlarla
degerlendirmek, bir miktar ucuz kalan put opsiyonlari ile portféylere korunma pozisyonu eklemek ve nakit
yaratmaya devam ederek dnimuzdeki aylarda ¢ok cazip alim firsatlari sunacagini distindigumiz bliylime odakli
teknoloji hisselerini yakindan izlemek mantikli olacaktir.

v" Yukarida bahsettigimiz gibi bize gore c¢ok da uzak olmayan bir gelecekte, finansal piyasalarda
dislokasyonlarin artmasi ile FED tekrar daha giivercin bir tutuma dénecektir. Bu sinyallerin geldigi
noktada enerji ve deger hisselerinden biiyiime odakl hisselere, 6zellikle de mega-cap teknoloji
hisselerine tekrar rotasyon yapmak mantikli olacaktir. Ancak halen énimuzde bu rotasyona bir miktar

daha zaman var ve bu donemde yatirimcilarin sabirli ve disiplinli davranmalari oldukga énemli.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 yatinm 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. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, 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 icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boliimlerde 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligsan 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 Yatirrm 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.S.’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 amagla
kullanilamaz.



