)YapiKredi | Alternatif DIS PIYASALAR

Yatinm Piyasalar Haftalik Analiz
16 Ekim 2023

Gectigimiz hafta ABD'de giiglii gelen banka bilangolari, beklentilerin biraz (izerinde kalan enflasyon rakamlari,
ve artan jeopolitik gerginlikler altinda hisse senetlerinde karisik hafif artida bir performans takip ettik.S&P 500
%0,45 yukselisle haftayl tamamlarken, Stoxx 600'de %1’e yaklasan bir ylkselis vardi ancak Russell 2000 relatif

zayif performansla %1,48 geriledi ve ABD ekonomisine ydnelik kirilganliklarin hala devam ettigine isaret etti.

Esas hareket altin ve petrol fiyatlarinda yasanirken, hafta sonu éncesinde israil'in Gaza’ya miidahale edebilecegi
korkulari emtia fiyatlarinda sert yukari hareketlere neden oldu. Petrolde gectigimiz hafta ham petrol ve enerii
hisselerinde ylkselisin sirebilecegine daha detayl olarak deginmistik, nitekim son dénemde yasanan dizeltme
hareketi gectigimiz hafta tersine donerken, Brent petroliinde $90 (izerinde dogru tekrar bir hareketlenme yasandi.

Biz petrolde yukari hareketin devam edecegini ve eneriji hisselerinde firsatlarin devam ettigini distntyoruz.

Olumsuz haberlerin 6n planda oldugu bir haftada, hisse senetlerine ve risk istahina yardimci olan bir dinamik
ise, artan gerginligin guvenli liman varliklarinda alimlari tetiklemesi ve tahvil faizlerinde yagsanan asagi yonlu
hareketlerdi. Son dénemde piyasalardaki risk istahinin en dnemli barometresinin tahvil faizleri olduguna ve 6zellikle

ABD 10 ve 30 yillik tahvil piyasasinin ¢ok yakindan takip edilmesi gerektigine bir stredir deginiyoruz.
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Gectigimiz hafta dikkatlerden kacan iki 6nemli gelisme:

16 Ekim 2023

Piyasalarin yéni konusunda en 6nemli etkisi olan enflasyon ve tahvil faizlerine yonelik gectigimiz hafta yasanan

iki gelisme ¢ok lizerinde durulmamis olsa da dnemli faktorlerdi.

ABD’deki 10 ve 30 yillik tahvil ihraglarinin oldukga zayif gegmesi ve 6zellikle yabanci yatirimcilarin talebinin

zayif olmasi ve bid/cover rasyosunun 6nceki ihraglarin altinda kalmasi, ihraglarin yiksek kalmaya devam edecegi

bir ddnemde yatirimcilarin moralini bozdu.
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Hisse senetlerinin, dzellikle de teknoloji hisselerinin agdirlikli oldugu Nasdaq ve S&P 500 gibi endekslerin uzun

vadeli tahvil faizlerine ¢ok hassas hareket etmesi dolayisiyla, faizlerde ylkselise neden olabilecek her gelisme

piyasa oyunculari tarafindan yakindan takip ediliyor.
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Enflasyon beklentilerinin yiikselmesi de bir miktar arka planda kalan énemli bir gelisme idi. Cuma gtinu gelen
Umich tiketici giiven endeksi rakamlarinda, tiiketici giiveninde bir zayiflama dikkat ¢ekerken esas olarak da
gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin yiikselmesi olumsuz bir gelisme idi ve burada son dénemde artan

petrol fiyatlarinin etkisi oldugunu distiniiyoruz.
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Uzun vadeli ABD faizleri en yakindan takip edecegimiz gésterge...

Oniimiizdeki haftalarda hisse senetlerine yénelik risk istahi konusunda uzun vadeli ABD tahvilleri en yakindan
takip edecegimiz gosterge olmaya devam edecek. Burada %4,88 seviyesi kisa vadeli bir tepe olacak mi gorecegiz
ancak biz tekrar %4,3 seviyelerinin 6nimuzdeki haftalarda goérilebilecegini diistinliyoruz.
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Bir sene sonu rallisi beklesek de kisa vadede asagi yonlii risklere dikkat!

Bizim hisse senetlerine yonelik beklentilerimiz degismedi. Son dénemde Eylil ayindan Ekim ortalarina kadar
dUsuslerin 6n plana gelebilecegini ve Ekim sonlarinda bir dip yasanabilecegini distiniyorduk. Bu noktada henlz
bir dibin géruldiguni séylemek gi¢ ve 6nimulzdeki haftalarda gelecek olan teknoloji sirketlerinin bilangolari ve

uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri burada kritik olacaktir.

S&P 500 endeksi igin 4,200 seviyesi halen yakindan takip edecegimiz 6nemli destek olmaya devam ediyor
ve risk istahinda biraz daha derin bir geri ¢gekilme endeksi hizla 3,900-4,000 bandina dogru da ¢ekebilir. Dolayisiyla
yatinmcilarin bir miktar gelismeleri ve bilancolari disarida izlemeleri, enerji, saglik, zorunlu tiiketim ve
ucuzlamis deger hisselerinin bulundugu elektrik, su ve gaz dagitimi sirketlerine yogunlagmalari
oniimiizdeki bir ka¢ hafta icin mantikli olacaktir. Sonrasinda teknoloji hisselerinde olasi dususler 6zellikle

mega-cap tech tarafinda bir sene sonu rallisi igin cazip firsatlar ortaya ¢ikaracaktir.
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Banka bilancolari iyi geldi, gézler teknoloji hisselerinde...

Gegctigimiz hafta JP Morgan, Wells Fargo ve Citibank bilangolari beklentilerden daha iyi gelirken,
gesitlendirilmis gelirlerini ve cografi ayak izini disiindigimuzde sektérin durumu konusunda iyi bir gosterge olan
JP Morgan bilangosuna baktigimizda; hasilat ve net kar rakamlarinin beklentilerden iyi geldigini, kredi aktivitesinin
ekonomideki yavaglama emarelerine gore saglikli kaldigini, kredi kalitesinin iyi oldugunu ve bankanin rezerv
serbest birakabildigini, bono ve tahvil trading gelirlerinin beklentilerinden giigli gergeklestigini, hisse senedi
tarafinin bir miktar zayif oldugunu takip ettik. ileri yonelik net faiz kari beklentilerinin yukari ¢cekilmesi olumlu bir
gelisme iken, CEO Jamie Dimon, sirketlerin ve tiketicinin finansal saghginin gicli olduguna ancak ileri yonelik

risklerin devam ettigine dikkat gekti.
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Net net aslinda banka rakamlari yatirnmcilarin beklentilerini karsiladi ve bir kétl sirprizin gelmemesi énemliydi.
Ozellikle gucli kar buyumesine ragmen rezervlerin serbest birakiimasi ve yukari gekilen mali yil projeksiyonlari
yatinmcilar tarafindan olumlu karsilandi. Biz bu rakamlarin piyasa geneline yonelik etkisinin sinirli kalacagina ve
yatinmcilarin esas olarak istege dayali tiketim ve o6zellikle de teknoloji sirketlerinin kar rakamlarina

odaklanacaklarini disintyoruz.

Bu hafta Tesla ve Netflix gibi teknoloji sirketlerinin rakamlari, S&P 500°de agirliklarinin yiksek olmasi
nedeniyle yakindan takip edilecek bilancolar. Tesla, oldukga kritik bir destek seviyesine dayanirken, bir stredir
hissenin daralan bir alana sikistigini ve bir kirilmanin yakin oldugunu gériyoruz. Opsiyon piyasalarinda hissenin
bilango sonrasinda yaklasik %6 civarinda bir hareket yapmasi fiyatlanirken, bdyle bir hareket hissenin sikistigi dar

Uggeni kirmasina ve bir ydne dogru hareketinin hizlanmasina neden olacaktir.
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Opsiyon piyasalarinda hissenin bilango sonrasinda yaklasik %6 civarinda bir hareket yapmasi fiyatlanirken, boyle
bir hareket hissenin sikistigi dar tg¢geni kirmasina ve bir yone dogru hareketinin hizlanmasina neden olacaktir.
Tesla’nin her ne kadar uzun vadede yatirnmcilarda heyecan yaratan ve bizim de olumlu buldugumuz yeni biyime
alanlarina dog@ru ayak izini genisletme potansiyeli bulunsa da, kisa vadede giderek kizigsan EV piyasasinda arka
arkaya yapilan indirimlerin kar marjini baskilamasi ve Cin’de ve ABD’de tiiketim harcamalarinin ne kadar
daha saglikh kalabilecegine dair kaygilar hisse lizerinde kara bulutlarin dolagmasina neden oluyor. Son
ceyrekte sirketin beklentilerden 20,000 daha az arag teslimati yapmis olmasi da sene sonuna yonelik hedeflerin
tutmayabilecegi endiselerini arttiran bir baska konu.
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Bu kaygilara ek olarak ylkselen tahvil faizlerine ragmen oldukga yiiksek seyreden kar carpanlari da(76x 2023s
ileri F/K, 47x 2023s ileri FD/FAVOK) hissede kirilganlik yaratan diger bir faktor. Nitekim hisse Temmuz ayinda
goérdugu zirve seviyeden %15 geri ¢ekilmis durumda. Biz orta vadede hisseyi begensek de, kisa vadede asagi
yonla risklerin yluksek kaldigini distnlyoruz ve asagida gosterilen otomotiv marjinda erimenin devam etmesi
durumunda hissenin bilango sonrasinda baski altinda kalabilecegini, bunun da yatirimcilar tarafindan put
opsiyonlari vasitasiyla degerlendirilebilecegini distnlyoruz.
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Netflix tarafinda da ¢ok hog olmayan bir goriintii var. Biz Temmuz ayindaki bilangosu sonrasinda, sirkete
yonelik kaygilarimizi asagidaki ifade etmis ve $350 seviyelerine dogru bir geri gekilme yasanabilecegine
deginmistik. Hisse bu sirecte $430 seviyelerinden $355’a dogru geri gekilirken, bizim asagidaki

kaygilarimiz devam ediyor ve hisseyi uzaktan izlemenin dogru olacagini dusuniyoruz.

“..girketin bliyiime profiline, sektérde artan rekabete, giderek daha pahali hale gelen igerik yaratma
kapasitesine yénelik kaygilarimiz devam ediyor. Her ne kadar reklam bazli yeni (iyelik opsiyonu ve sifre
paylasimina son verilmesi liye sayisinda kisa vadede bir sigrama yaratsa da, bu dinamikler uzun vadede

sirkete stirddirtilebilir saglikli bir bliyiime profili kazandirmiyor.”

“Biz bu sene igin tek haneli bliyiime beklentisi olan Netflix’in sene sonu kar tahminlerine gére 35x F/K, 26x
FD/FAVOK carpanlari ile islem gérmesini pahali buluyoruz ve hissede satis baskisinin devam
edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle de son dénemde igerik iireten yazar ve ybénetmenlerin grevi ile
beraber burada yasanacak bir durgunluk da sirket operasyonlari igin olumsuz. Hissede &nimdizdeki

dénemde $400 ve $350 seviyelerine dogru geri cekilmeler takip edebiliriz.“
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Netflix'in sifre paylasimina yénelik atilan adimlari ve reklam igceren ucuz servisi ile yeni eklenen Uye sayisini 6
milyon arttirmasi ve gelirlerini %8’e yakin ylkseltmesi beklenirken, sirketin zayiflayan biylime profiline ve artan
masraflara ragmen halen pahali ¢arpanlarla islem gérmesi, bize bir miktar daha asagi potansiyelin devam ettigini
distnduriyor.Son dénemde agiklanan Netflix igeriklerine yonelik oyunlar gelistiriimesi konusunda artan galismalar
sirketin Gyelerini koruma ve platformunun kullanimini arttirma konusunda g¢abasini gosterse de, tlketici
bitcelerinin siki finansal kosullar nedeniyle giderek daha da daralacak olmasi Netflix gibi istege dayali bir tiiketim
ariind igin olumsuz bir dinamik ve 6nimuzdeki ddnemde agiklanmasi beklenen fiyat artiglarinin bu ortamda nasil

karsilanacagi bizim igin merak konusu.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhi@i 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
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 turld 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 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 mimkuanddr. Yapi Kredi Yatirnm 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 s6zlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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, Yapi1 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 Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri 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 gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. 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.



