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Gegtigimiz hafta baginda global piyasalarda gordigimuiz sert satislar ve risk istahindaki geri gekilme hafta
ortasinda terse ddnerken, sonrasinda yine endekslerde rekor kapaniglar takip ettik. ilk etapta Covid19 salgininin
delta varyantiyla etkisini arttirmasi yeni bir dalga korkularini dogursa da, sonrasinda glgli gelen sirket karlari ve

merkez bankalarinin givercin politikalara devam edecegi beklentileri hisse senetlerine destek oldu.

Salgin bazli korkular endekslerde sinirli diizeltmelere neden oluyor...
Bu noktada her ne kadar yeni bir salgin dalgasi yatirnmcilari tedirgin etse de, biz salgin bazlh korkularin
endekslerde biiyilik dusligler yaratmayacagini ve gectigimiz haftaki gibi bu satiglarin sig dipler olarak
kalacagini diislinilyoruz. Burada salgin etkisinin arttigi noktalarda merkez bankasinin likidite destegini arttiracagi
ve parasal genislemenin beklenenden de uzun sireli olabilecegi beklentileri, hisse senetlerine destek olacaktir.
v' Bize gore endekslerde daha derin diizeltmelere neden olacak ve bizi esas olarak kaygilandiran
faktorler; sirket karlarinda biiylimenin yavaslamasi ve FED’in sikilastirma siirecine geg¢isi konulari.

Bu iki konuya dair isaretleri 6nimuzdeki glinlerde daha net sekilde aliyor olacagiz.

Diisiik hacim ve sinirli katihm yiikselisi sorgulatiyor, temkinli olmakta fayda gériiyoruz...
Endekslerin durumuna baktigimizda, haftanin ikinci yarisi yagsana ylikseligin az sayida hisse ile ve ¢ok diisiik
hacimde gergeklesmesi bize bu tepkinin kirilgan oldugunu gdsteriyor.
v' Asagidaki grafikte gosterildigi gibi yukari yonli hareketin, senenin en disiik hacimleri ile gergeklesmesi ve
endeks rekor seviyede olmasina ragmen hisselerin sadece %53’liiniin 50 giinliik ortalama lizerinde

seyretmesi, yukselise olan inancin zayif oldugunu gésteriyor.
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v' S&P500 gectigimiz hafta basinda 50 gunlik hareketli ortalamasina dogru geri ¢ekilirken, bu seviyenin bir
defa daha savunuldugunu ve sinirli bir geri ¢ekilmenin dahi alim firsati olarak kullanildigini gériyoruz.
Burada sirketlerin gectigimiz sene duran hisse geri alim programlarininin 2021 ile beraber tekrar
devreye girmesinin de énemli etkisi olabilir.

v' Ancak biz yukarida bahsettigimiz sebeplerden dolayi onimizdeki giinlerde yatirimcilarin temkinli
olmaya devam etmesinde ve spekulatif isimlerden uzak durarak, gugli bilangolu, saglam temel

dinamiklere sahip sirketleri tercih etmelerinde oldugunu distnuiyoruz.

FED toplantisi bu haftanin en 6nemli gelismesi...
Bu hafta yapilacak olan FED toplantisi, haftanin en dnemli gindem maddesi. Son dénemde sahinlesen bazi FED
baskanlarina karsin Powell’in piyasalari rahatlatan ve risk istahina destek olan tutumu yatirrmcilari ne kadar pozitif
tutacak gorecegiz, delta varyantinin yayilliminin hizlanmasi burada Powell’in elini giglendiren bir etken.
¥v" Nitekim son donemde de yatirnmcilarin delta varyantindaki gelismeleri goz oniine alarak, ileri yonelik
faiz arttirnm beklentisini bir miktar agagiya gektiklerini goriiyoruz.
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Cin hiikiimetinin sirketler iizerindeki baskisinin artmasi risk istahini torpiileyen baska bir faktor...
Son dénemde Cin hikimetinin giderek daha fazla sayida sektor ve sirketi kontrol etmek adina attigi adimlar,
Ozellikle Amerika’da halka agik olan Alibaba ve Tencent gibi dev teknoloji sirketlerini baskilamisti. Bu baskinin bu
hafta da devam ettigini gértiyoruz.

v' Haftasonu online egitim sirketlerinin kar amaci glitmemesi ve yabanci yatirrmci almamasina yonelik
kisitlamalar getiren hukimet, ayni zamanda yiyecek dagitimi yapan girketlere yonelik de bazi kati kurallar
getiriyor. Hikimetin gectigimiz sene sonundan bu yana giderek daha fazla sayida halka agik sirketi
etkileyecek kisitlayici adimlar atmasi, Cin sirketlerine yonelik kaygilari arttirirken, biz uzun vadeli dislinen
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yatinmcilar i¢cin Baidu, Alibaba gibi sirketlerin hisse senetlerinde cazip firsatlarin ortaya ¢ikmis
olabilecegini diisiiniiyoruz.

v' Cin endeksleri blylk resimde uzun zamandir Amerikan endekslerine gére asagi yonli bir disls trendi
icerisinde iken, iki Ulke arasinda politik gerilimin Trump déneminde ticaret savaslari ile tirmanmasi ve
bu tansiyonun Biden doneminde de devam etmesi, Cin sirketlerinin gii¢lii biiyiime profillerine
ragmen kararh bir yiikselise gegememelerine yol agti. Asagidaki Shanghai Composite/S&P500 grafigi
de bu dinamigi ortaya koyuyor ancak bu gerginligin bir miktar yumusamasi ve Cin hiukiumetinin diinyaya
acilma yolunda attigi adimlari sirketlerine uyguladidi regilasyonlarla baltalamaya basladigini gérmesi, Cin

hisselerinde hizli bir yeniden fiyatlanmaya ve ylkselise neden olabilir.
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Amerikan tahvil faizlerindeki baski devam ediyor...
Amerikan 10 yillik tahvil faizleirnde sene basinda gérdigimuz hizh yikselis %1,75 seviyelerinde tepe yaptiktan
sonra gu¢ kaybederken, ilk etapta bu zayiflamada teknik faktérlerin 6n planda oldugunu séylemek mumkuandu.
Ancak hareketlerin %1,50 seviyesi altina dogru devam etmesi ve bu seviyelerin kalici olmaya baslamasi,
fiyatlamalarda biiyiimeye yonelik kaygilar gibi daha temel sikintilarin da katkisi oldugunu dusindurtyor.
Amerikan tahvil faizlerinin diger gelismis Ulkelere gore daha cazip seviyelerde olmasi da, tahvillere ilgiyi 6zellikle
yabanci yatirrmcilar tarafinda arttiran ve faizleri baskilayan baska bir faktor.
v' Tahvil faizlerindeki 6zellikle de uzun vadeli faizlerdeki bu asagi yonli hareketler de hisse senedi
piyasalarinda 6zellikle teknoloji sirketlerine ve endekslere olumlu yansiyan 6nemli bir faktoér. Ancak uzun
vadeli faizler gerilerken, 2 yilliklarin tekrar yukari hareketlenme egiliminde oldugu ve bunun da getiri

egrisini duzlestirerek, finansal kosullarin sikilasma egilimine isaret ettigini g6z 6niine almak gerekiyor.
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Amerika’da bilango sezonu ¢ok giiclii ve senelik kar bliyiimesi %74...
Hisse senedi endekslerinin temel anlamda degerlemelerinde en 6nemli paya sahip olan sirket karlari ikinci geyrekte
oldukga gu¢li gelirken, beklentilerin dahi oldukga tzerine ¢gikmis durumda.

v Sirketlerin %88’i beklenti Gizerinde kar rakamlari agiklarlarken, kar blyimesi ikinci ceyrekte senelik %74
seviyesine ulasmisti. Burada baz etkisinin ve ekonomideki aciimanin énemli etkisi olurken, énimuzdeki
ceyreklerde biylimenin hizla ivme kaybettigini goreceg@iz. Bu hafta Microsoft, Apple, Amazon, Google,
Facebook gibi teknoloji sirketlerinin yani sira, Boeing, GE, Chevron, Pfizer, P&G gibi devlerin de bilango
rakamlari gelecek. Bu hafta bilango rakamlarini agiklayacak olan bes dev teknoloji sirketinin S&P500
endeksinin yaklasik doértte birine karsilik geldigini de belirtelim.

v' Son donemde endekslerde liderligi teknoloji sirketlerinin almasi dolayisiyla bu sirketlerin bilango sonrasi
performansi, endekslerin yonli konusunda belirleyici olacaktir. Gegtigimiz hafta Snap ve Twitter gibi daha
ufak olcekli, reklam odakli sosyal medya sirketlerinin oldukga giiclii gelen rakamlari, 6zellikle online
reklam konusunda sektérde dominant olan Facebook ve Google gibi devlerin beklenti lizerinde kar
aciklayabileceklerini distnduriyor. Ancak her iki sirketin hisse senedinde de bu beklentiler 6nemli élglide
fiyatlanmis durumda.

v' Ekonomik veri tarafinda da bu hafta gelecek ikinci geyrek GDP biylime rakaminin %8,5 gibi oldukga gigli

bir senelik blylimeye isaret etmesi bekleniyor.

Tesla bilangosu diin oldukga gticlii geldi...

Dun ikinci geyrek kar rakamlarini agiklayan Tesla, ilk defa $1 milyar lizerinde net kar($1,14 milyar) a¢ikladi
(GAAP muhasebe standartlarina gore). Tesla’nin net kar(hisse basi gergeklesen:$1,45 vs beklenti:$0,98) ve gelir
rakamlari(gergeklesen:$11,96 milyar vs beklenti:$11,30) beklentilerin oldukga lizerinde gelirken, gegtigimiz

ceyrekte gordiugiumiiz Bitcoin ve karbon kredilerinden gelen gelirlerin etkisi bu sefer daha azdi.

Tesla geyrek bazinda gelir ve kar rakamlari:
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v' Karbon kredilerinden sirket $354 milyon gelir elde ederken, bu sefer Bitcoin pozisyonlarindan sinirl bir
zarar ($23 milyon) yazdi. Sirket daha 6nce zaten ikinci ¢eyrekte yaptidi teslimat sayisini 201,250 olarak
aciklamisti. Satilan araglarin 200,000’e yakin kismi Model 3 ve Model Y olustururken ¢ok az da olsa Model
S satisi da gergeklesti. Cybertruck ve yeni bataryalar konusunda ¢alismalarin devam ettigini belirten sirket,
merakla beklenen kamyonetin Uretiminin 2022’ye kayacagini belirtti. Tesla Almanya ve Texas'da iki
fabrikanin daha insasina devam ederken, Shanghai’daki dev fabrika sirketin ana tretim Ussu haline gelmis
durumda.

v' Beklenti (izerindeki kar ve satis rakamlarinin yani sira bir diger olumlu nokta, otomotiv brit kar marjinin
%28,4 ile son dort ¢eyregin en listiinde gelmesi idi. Boylelikle Tesla, hizla Uretimini buytterek, 6lgcek
ekonomisinin faydasini da gérmeye basladiginin sinyallerini verdi.

v' Tesla’da dikkatimizi geken ve her ne kadar otomotiv gelirlerinin yaninda oldukga ufak kalsa da, giiglii
biyliyen ve talebi giderek artan bir alan da enerji depolama ¢o6ziimleri. Solar enerji depolama igin
Urettigi Urlinlerden gelirlerinin %60 arttirarak $800 milyon (izerine gikaran Tesla, ¢ip sikintilari nedeniyle
burada kullanilacak bazi ¢gipleri otomobillere kaydirdigini ve Powerwall gibi ilgi géren Grtnlerin Gretimini bu
nedenle azalttigini agikladi.

v' Tesla 2021 sonu kar beklentisine gore 138 Fiyat/Kazang, 12,7 Fiyat/Satis carpanlari ile oldukga pahal
degerlemelerle islem gdrmeye devam ederken, 2020 senesinde bol likidite ve ileri yonelik buyilk
beklentilerle agilan kar ¢arpaninin sene basindan bu yana daraldigini goértyoruz. Tesla her ne kadar
operasyonel anlamda ciddi ilerleme kaydetse de, biz halen buyime anlaminda Nio’'yu, konservatif

yatinmcilar igin ise General Motors’u elektrikli araglar konusunda tercih ediyoruz.
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Emtia icerisinde bakir gii¢cleniyor, kahvedeki sert yiikselis dikkat ¢ekici...

Bakair... Arz/talep dinamiklerindeki sikisiklik dolayisiyla son bir senede hizla yikselen bakir fiyatlarinin, Mayis
ayinda $4,90 seviyelerinde tepe yaparak asagdi yonli diizeltme egilimini girdigini takip etmistik. Dolardaki yikselis,
Cin’de buyUmenin yavaslamasi ve Cin hikidmetinin emtia fiyatlarindaki spekiilasyonu azaltmak icin attigi adimlar
bakirdaki yukari yonli hareketleri yavaglatmisti. $4,10 seviyelerindki 100 giinliik hareketli ortalamasina dogru geri
¢ekilen bakir, sonrasinda bir konsolidasyon hareketi yapti ve tekrar son gunlerde tekrar yikselislerin 6n plana
geldigini goruyoruz. Biz bakira ydnelik uzun vadede oldukga olumluyuz ve yeni yiksek seviyelerin gorilecegini,

bakirda arz agiginin 6nimuzdeki dénemde artacagini disindyoruz.
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Kahve... Kahveye yonelik olumlu goériisimiuzi onceki haftalardaki bazi raporlarda asagidaki sekilde
belirtmigtik. Nitekim yeniden acilmanin etkileri ve Uretimin yaklasik %40’ini olusturan Brezilya’'daki Gretime yonelik
kaygilar, kahve kontratlarinda %30 civarinda bir yiikselise ve fiyatlarin $2 seviyelerine yaklasmasina neden oldu.
Bu sert yiikselisin $1,80 seviyelerine dogru bir diizeltmesi gelebilir, ancak biz halen kahve fiyatlarina yonelik olumlu
go6risiimizu surdiurdyoruz.
“ICO rakamlarina gére 2020/21 kahve yilinin ilk yarisinda ihracat 65 milyon torba(60kg’lik torbalar) ile
onceki senenin ayni dénemine gére %3,5 artarken, bu sene icin kahve tiiketiminin %1,3 artisla 166 milyon
torba seviyesine ¢ikacagi éngoriiliiyor. Burada her ne kadar fiyatlari etkileyecek bliylik bir talep patlamasi
ongoriilmese ve heniiz kahve arzinda sikintilar baggéstermese de, éniimiizde dénemde Brezilya
liretiminde 6nceki seneye goére %30’a varmasi beklenen diisiis, tedarik zincirinde &zellikle
konteynir bulunanamasi gibi sikintilar, birikmis talebin beklenenden de yiiksek olusmasi ve
restoran/cafelerin agiimasi ile tiiketimin daha hizli artmasi, Amerika gibi 6nemli kahve tiiketicisi
lilkelerde giderek envanterin azalmasi kahve fiyatlan iizerinde yukari yoénlii riskler yaratan
faktorler.”
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Altin... Son FED toplantisi sonrasinda merkez bankasindan gelen sahin mesajlar ileriye yonelik blyime
beklentilerini asagiya ¢cekerken, 6nimuzdeki aylarda blylime ivmesinin yavaslamasinin riskli varliklarda satislara
neden olabilecegdi gorusleri givenli liman varliklarina ve altina bir miktar alim getirmisti. Sonrasinda reel faizlerin
de dusuk kalmasi altin fiyatlarina destek olurken, degerli metal 50 ve 200 gunlik hareketli ortalamalarin gectigi
$1,840 seviyelerine kadar ylkseldi ancak bu bolgenin gecilememesi ve dolarin toparlanma egilimi altinda bir miktar
daha baski yarattl. Bu noktada altin $1,800 seviyelerinde konsolide olurken, 6niimiizdeki donemde risk
istahinin daralmasi ve hisse senetlerine satis gelmesi durumunda tekrar 50 giinliik hareketli ortalamanin
denenmesine yol agabilir. Altin igin dnimuzdeki aylarda ve 6zellikle 2022 senesinde esas olumlu temel dinamik,
blyldmenin hiz kaybetmesi, enflasyonun yiksek kalmaya devam etmesi ve riskli varliklarda satisg baskisinin 6n

plana gelmesi olabilir.
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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 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 taahhitte 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 yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi 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, musterilerin s6z konusu Uriin 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm 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 Yatirrm 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, ¢calisanlarinin 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 ¢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 cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



