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Gectigimiz hafta Rusya-Ukrayna savasinin daha da kizismasi, Bati tarafindan Rusya’ya uygulanan yaptirimlarin
kapsaminin giderek genisletiimesi ve bir cok 6zel sirketin birbiri ardina hizla tlkede operasyonlarini durdurma
kararlarinin ardindan, Rusya ekonomisindeki tahribat ve savasin kisa vadede sonlandiriimasina yénelik umutlarin
azaldigini ve riskli varliklarin bu gelismelerden olumsuz etkilendiklerini takip ettik.

v" Yakin gelecekte bir uzlagsmanin zorlasmasi ve Rusya’nin petrol ve gaz ihracatlarinin da yaptirimlara dahil
edilmesinin gindeme gelmesi ile basta enerji olmak Uzere butliin emtiada sert yukseligler yaganirken, bu
fiyat artiglarinin kalici olmasinin enflasyon lizerinde yaratacagi etki de yatirrmcilarda endiseleri arttirdi.

v S&P500 endeksi haftalik bazda %1,3 gerilerken, piyasalardaki gelismelere ve risk istahindaki geri
cekilmeye daha sert tepkiler veren buylme odakli hisselerde ve Nasdaq endekslerinde daha sert satiglar
vardi, Nasdagq Composite endeksi %2,8 geriledi. Avrupa bdlgesindeki hisse senetleri gelismelerden
nispeten daha fazla etkilenirken, Stoxx 600’de %7 civarinda disusler vardi. Buglin Avrupa bankalarina
yonelik endiselerin de glindeme gelmesi ile beraber Stoxx600’deki disuslerin %20’yi astigini ve bir ayi

piyasasina girdigini goruyoruz.

ABD ekonomisinin Rusya’ya hassasiyetinin sinirli olmasi, ABD hisselerini yasanan gelismelere nispeten daha
korunakli kiliyor. Her ne kadar emtia fiyatlarindaki sert artisin enflasyona etkisi ekonomiye negatif yansimalari olsa
da, ABD’nin blylk oranda enerji konusunda bagimsiz olmasi ve Rusya ile ithalat ihracatinin ¢ok sinirli olmasi bu
krizden daha az etkilenmesine yol agti.
“Her ne kadar politik ve askeri anlamda Rusya global anlamda énemli bir aktér olsa da, global GDP’nin
%2'den azini olusturmasi, sermaye piyasalarinin si§ ve yabanci ortakliklarin sinirli olmasi, sanayi ve
teknoloji anlaminda global ayak izinin genis olmamasi, Rusya’daki gelismelerin genis ¢apta NATO’nun da
dahil oldugu bir savasa dbéniismemesi durumunda, piyasalara etkisinin sinirli kalmasina neden olabilir.
ABD hisse senetlerini diigtindiigiimiizde bu boyutta devam eden bir gerginligin ana etkisi enflasyona olan

olumsuz yansima olacaktir.”
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Bizim defansif ve deger hisselerinde ve nakitte kalmak ve dongtsel ve bliylime odakli hisselere gegisler ve
trade odakli kisa vadeli pozisyonlar igin dénemsel olarak ortaya gikan panik satiglarini secilmis hisselerde alim
firsati olarak degerlendirmek yodniindeki stratejimiz devam ediyor. ilk ceyrekte bekledigimiz hisse senetlerinde
yasanan duzeltme hareketinin, Rusya-Ukrayna geriliminin beklemedigimiz bir sekilde savasa ddénlismesi ile
beraber daha da derinlestigini takip ediyoruz. Her ne kadar bu konu halen bir ¢éziime oldukga uzak goériinse ve
daha kétu senaryolar da giindeme gelse de, yatirnmcilarin panik satiglari ve dislokasyonlara karsi sogukkanli

yaklagsmalari mantikli olacaktir.

Sene basinda yayinladigimiz endeks beklentileri raporunda yer verdigimiz ve relatif glgli performans
gOstermesini bekledigimiz Russell 1000 deger endeksinin(ve bu endeksi takip eden ETF’lerin), ylksek finansallar
ve enerji, dislk teknoloji hisseleri igermesi dolayisiyla gugli kaldigini gériyoruz. Bu endeksi takip eden ETF’ler
onimuzdeki dénem icin de endeks odakl pasif stratejiler izlemek isteyen yatirimcilar igin makul bir segenek
olabilirler.
“finansallar ve enerji sektorlerinin agirhgi S&P500’e goére iki kat fazla iken, faizlerdeki hizl
artiglardan olumsuz etkilenecek teknoloji gibi sektérlerin agirhgi S&P500°iin yaklagik ligte biri.
Dolayisiyla daha az risk almak isteyen ve 2022 senesinin ilk gceyregini defansif bir cercevede gegirmek
isteyen yatinnmcilar igin bu tarz endekslere dayali yatirrm yapan fonlar mantikli olacaktir. Bu endeksin

temettli verimliliginin de %1,91 ile S&P500’(in oldukga lzerinde oldugunu belirtelim.”
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S&P500 endeksine baktigimizda endeks 4,300-4,600 gibi bir banda sikisirken, bu sikismanin hangi yonde
kirilacagini yakindan takip edecegiz. 4,300 ve altinda 4,200 énemli destekler olmay! sirdirirken, bu seviyelerin
altinda satiglarin hizlanabilecegi goéz 6nune alinmali. Yukarida 4,450-4,470 bandi 6énemli bir direng bdlgesi ve

endekste gérinumin daha olumluya dénmesi i¢in bu seviyelerin kararli gecilmesi gerekiyor.

Endeksin ileri Fiyat/Kazang carpaninin da hizla daralarak 20 seviyesinin altina indigini géruyoruz. Boylelikle
endeksin ileri F/K ¢arpani son FED faiz artislarinda gérdigumuiz ortalama %30 carpan daralmasina paralel bir
sekilde ucuzlamis oldu. ABD varliklarina 6zellikle dolara ve tahvillere gelen gtvenli liman alimlariyla beraber tahvil

faizlerindeki gerileme de, hisse senetlerine yardimci olan bir faktor.
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Hisse senetleri konusunda ayrica gegtigimiz hafta yayinladigimi notta, bu savas ortaminda relatif glicli kalabilecek
enerji, defans, alternatif enerji, siber giivenlik ve madenciler gibi sektérlere ve bu alanlardaki bazi hisselere
de deginmistik. Nitekim bu sektorlerdeki hisseler bliylik oranda endekslerin performansindan ayrismis durumdalar,
Ozellikle petroldeki sert ylkselisle beraber enerji grubu hisselerinin Cuma guni ve haftanin genelinde ¢ok giglu
performans gosterdiklerini ve S&P500 enerji sektorii endeksinin gegtigimiz hafta %9 civarinda yikseldigini
takip ettik.

Bu noktada petrol fiyatlarindaki gidisat olduk¢a kaygi verici seviyelere dogru ilerliyor, 6zellikle de gegmiste
petroldeki arz soklarinin genellikle bir resesyon tetikledigi g6z 6niine alindiginda. Kisaca petrol fiyatlarindaki

son durumu incelersek:
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Petroldeki gelismeler:

Petrol ve dogal gaz, beklendigi gibi savasin kizismasindan en ¢ok etkilenen iki emtia oldu. Zaten arz/talep
dinamiklerinin oldukga sikisik oldugu ve pandemi sonrasi artan talebin gtglikle karsilandigi bir ortamda, yeni bir
arz soku riski fiyatlarda sert ylkselislere neden oldu. Pandemi sonrasinda OPEC+ konsorsiyumunun iiretim
arttirmakta oldukga yavas ve isteksiz davranmasi ve aylik olarak planlanan giinliik 400,000 varil artis1 dahai
yapamamasi, buna karsilik non-OPEC tarafinda 6zellikle Amerika’daki bagimsiz seyl ireticilerinin artan
fiyatlara ragmen uretim arttirmamalari arz tarafinda ciddi bir sikisiklik yaratarak fiyatlarin $80 seviyelerine
dogru firlamasina yol agmisti. Rusya’nin midahalesi sonrasinda ise fiyatlarin hizla $100 (zerine tirmandigini

gorduk.

Rusya yaklasik giinliik 10 milyon varil ham petrol iiretimi ile OPEC+ konsorsiyumunun Uretiminin dortte birinii
global bazda ise arzin yaklasik onda birini karsiliyor. Suudi Arabistan’in arkasinda en biy(lk petrol ihracatgisi olan
Rusya’nin Uretiminin %60’1 Avrupa’ya, %20’si ise Cin’e gidiyor. Dolayisiyla global bazda petrol tretiminde énemli
bir ayak izi olan bir Ulkeye gelebilecek bir yaptirim olasiligi, petrolde arz sikintisini daha da arttiracagi kaygilarini

dogurarak fiyatlarda sert ylikselise neden oldu.

Burada ABD’nin Avrupa Ulkelerinden ayri olarak, sadece kendi Uilkesi igin Rus petroliiniin ithalatini durdurmasi s6z
konusu olabilir. Amerika, diinyadaki en biiyiik petrol iireticisi olmasina ragmen, siilfiir orani agir petrol
islemek Uizere kurulmus baz rafinerileri dolayisiyla Rusya’dan petrol ithal etmeye devam ediyor. Kanada
her ne kadar acik ara en buyuk ithalat¢l olsa da, Rusya’dan da ginlik 100-200,000 varil arasi bir ithalat s6z
konusu. Burada bir kisitlamaya gidilmesi arz/talep anlaminda ¢ok énemli bir fark yaratmasa da, olasi yaptinmlar
dolayisiyla bir gok sirketin ve Ulkenin de Rusya’dan petrol ithalatini durdurmasi arzda sert bir daralmaya neden

olabilir.
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Rusya’ya petrol yaptirnmlarinin uyqulanmasi durumunda:

Rusya’nin petrol ihracati IEA rakamlarina gore giinliik 5 milyon varil civarinda gergeklesirken, bunun bir milyon
varillik kismi Cin’e gidiyor ve BatI’'nin yaptirnmlarina ragmen Rusya bu Ulkeye satis yapmaya devam edecek hatta
arttiracaktir. Petrol konusunda Rusya’ya yaptirnm uygulanmasi durumunda basit bir hesaplama ile Cin’e 500,000

varil daha ihracat artarsa, Rusya’nin toplamda 3,5 milyon varil gibi bir arz tarafinda ihracat agigi dogacaktir.

Burada ABD’deki iiretimin kademeli olarak devreye girecebilecegi, iran yaptirimlarinin kaldiriimasinin ise
zaman alacagi dusunulirse(bu her iki tilke de 1,5 milyonluk orta vadede bir Gretim artisina gidebilirler) hizl olarak
bu boslugu dolduracak Suudi Arabistan’in ek Uretimi ve stratejik rezervlerin serbest birakilmasi opsiyonlari ortaya
geliyor. Nitekim ABD 580 milyon civarindaki rezervlerden 30 milyonunu serbest birakma karari alirken, diger
Ulkeler de benzer bir miktar katkida bulunacaklar. Ancak bu konuda sonlu rezervlerin kullaniimasi, yatirimcilari
daha da panige sirukleyen bir dinamik olarak sekilleniyor ve bu haberler petrol fiyatlarinda yikselisi durdurmuyor.
Suudilerin Uretim artisina gitmesi olasiligi, piyasasi yatistirabilecek bir faktér. Ancak gunlik 1,5 milyonluk artisi,

atil kapasitenin tamamen kullaniimasi olacaktir ki bu da ¢ok kolay bir opsiyon degil.

Dolayislyla orta vadede Rusya’ya ragmen piyasay! dengeleyecek faktérler(Suudi Arabistan, ABD ve iran
tarafinda olasi uretim artisi ve yiiksek fiyatlarin talebi kendiliginden torpililemesi) olsa da, kisa vadede
biyilik miktarda arzin piyasadan ¢ekilebilecegi paniginin yarattigi fiyat primi petrolde yukar hareketleri
tetikliyor. Ozellikle de arz/talebin giinliik 100 milyon varil etrafinda dengelendigi ve petrol stoklarinin global
bazda ¢ok diisiik seviyelere geriledigi bir ortamda (OECD envanteri son 7 senenin en diisiik seviyelerinde),

arz soku kaygilari fiyatlarda temel dinamiklerle él¢iilmesi gii¢ yukari yonlii ataklara yol agiyor.
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Amerikan Ham Petrolii bu sabah $130 seviyelerini gérdiikten sonra geri donerken, bu noktada fiyatlar tamamen
haber etkisi ile olustugu igin petrolde herhangi bir pozisyon énermek oldukga gil¢ ve biz pozisyonu olmayan
yatinnmcilarin disardan izlemelerinin daha dogru olacagini diisiiniiyoruz. Uzun pozisyonlar igin ise genis
kademeli stoplarla hareket etmek makul olacaktir. Burada fiyatlamalar yavas yavas en koétl senaryoya dogru
yapilirken, tansiyondaki olasi bir disls petrolde ¢ok sert dislslere neden olabilecekken, Rusya’nin petrol

ihracatlarina yonelik bir yaptirim karari ise, ilk etapta $150 seviyelerinin ¢cok hizli sekilde goriilmesine neden olabilir.

Petrol ve gaz hisseleri tarafinda ise; 6zellikle de konservatif bir yaklasimla elde ettikleri nakdi bilangolarini

gluglendirmekte ve hissedarlarina geri nakit dondirmek igin kullanan sirketlerde bize gére halen firsatlar var.
Nitekim S&P500 sektorleri arasinda en yiiksek temettii verimine sahip olan sektor su anda enerji ve bir gok
sirketin bilangolarindaki borg oranlarinin da son dénemde geriledigi ve kar ¢arpanlarinin oldukg¢a ucuz kaldigi g6z
ondne alindiginda, sektor hisselerinin deger hisseleri halinde olduklarini g6z éniine almakta fayda var. Nitekim
en 6nde gelen deger yatirrmcilarin Warren Buffett da gectigimiz hafta Occidental Petroleum’daki payini ciddi

miktarda arttirdigini agikladi.
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ABD’de uzun zamandir begendigimiz seyl iireticileri Devon Energy, EOG, ConocoPhillips olurken, Chevron
da major entegre sirketler arasinda en begendigimiz sirket. Burada 6zellikle sabit getiri odakl yatirimcilar igin
bazi sirketlerin degisken temettl konusuna agirlik vermeleri ve her ¢eyrek elde ettkileri nakdin belli orani gegmesi
durumunda sabit temettii 6demelerine ek olarak degisken bir miktari da temettllerine dahil etmeleri yatirnmcilar

tatmin eden bir durum.
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Devon Energy de degisken temettisu ile beraber temettl verimi %7 seviyelerine yaklasan ve 2021 senesinde
$2,8 milyar serbest nakit akimi yaratirken, bu sene bu miktari ikiye katlamasi beklenen bir ABD’li enerji Ureticisi.
Ayni zamanda halka agik hisse miktarinin yaklasik %5’ine denk gelen hisse geri alim programi da bulunan Devon
Energy petrol fiyatlarinin yiiksek kalmasi durumunda yatirimcilarin sabit getiri anlaminda en gok memnun edecek

hisselerden bir tanesi.
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Petroldeki kisa vadeli yiikseliglerin orta vadede siirdiiriilemeyecegini diisiinen, biraz daha orta vadeli
bakabilen yatirmcilar igin ise otomotiv sektoriindeki bazi hisselerdeki sert satis cazip alim firsalar yaratmis
durumunda. ABD’de General Motors daha 6nce detayli olarak degindigimiz gibi, en begendigimiz otomotiv Ureticisi

iken, Volkswagen hissesinin de son dénemdeki duslsler sonrasinda cazip seviyelere geriledigini takip ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir 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.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihndam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm 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.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



