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lyi veri - kétii piyasa denklemine déniis...

Bankacilik krizi dncesinde piyasalarda resesyon kaygilarinin risk istahini etkileyen en énemli dinamik haline
geldigini ve FED’in bu sene faiz kesintisine gitmeyecegi gorisinin yayginlagsmasi ile sirket karlarinda ve ekonomik
verilerde gorilen yavaslamanin hisse senetlerine satis baskisi olarak yansidigini ve yatirimcilarin yaklasan
resesyondan endise duyduklarini takip ediyorduk. Dolayisiyla iyi gelen veriler risk istahina destek olarak,

piyasalarin gugli kalmasina destek oluyordu.

Ancak son haftalarda 6zellikle de ABD’de 3 bankanin(Silvergate Capital, SVB, Signature Bank) iflasi ve finansal
sistemde kirilganliklarin artmasi sonrasinda bu dinamigin degistigini ve yatirnmcilarin FED’in bu sene 2-3 arasinda
faiz indirimine gidecegini fiyatlamaya bagladiklarini gériyoruz. Her ne kadar FED tarafinda asagidaki grafikte de
Mart toplantisindaki dot-plot projeksiyonlarinda gorildiigi gibi heniiz bir faiz indirimi sinyali gelmese de,
merkez bankasini bu hamleye itebilecek her zayif veri risk istahi agisindan olumlu algilaniyor ve bol
likidite/dUsuk faiz ortamina dénls heyecani, resesyon kaygilarinin éniine gegiyor. Dolayisiyla kétl veri - iyi piyasa

dinamigine dogru bir dénls goériyoruz.

Gegctigimiz iki hafta ekonomik verilerde ciddi bir zayiflama dikkat gekerken, bankacilik krizi 6éncesinde bu zayif
veriler gelmis olsaydi, muhtemel olarak endekslerde ciddi bir satis baskisi gérirdik ancak piyasa oyunculari bu
verilerin FED’i daha erken pivot etmeye ve glivercin politikalara déndirecedi beklentisi ile zayif verilere énemli bir
tepki vermediler. Piyasalarda FED’in Mayis ayinda son bir 25bp artisa gidebilecedi ancak sonrasinda sene

sonunda faiz indirecegi beklentisi asagida goésterildigi gibi hakim kani.
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Kredi aktivitesi yavasliyor, yavaslamaya devam edecek...

Bankacilik krizinde panik havasi simdilik geride kalirken halen para piyasasi fonlarina girisler devam ediyor
(gectigimiz hafta +$49 milyar) ancak FED bilangosunda gordiigiimiiz genisleme sona ermis gibi duruyor ve aylik
devam eden parasal sikilasmanin (QT) da etkileri ve bankalara verilen kredi miktarindaki disusle beraber

bilangoda toparlanma dikkat gekiyor.

Bankalarin verdikleri krediler Mart ayinin son iki haftasinda rekor bir sekilde azalirken(-$105b),
mevduatlarda da onuncu arka arkaya kayipla $64,7 milyar disis yasandi. Kriz oncesinde zaten FED’in
anketlerinde de kredi verme isteginin ciddi sekilde azaldigi gdéze ¢arpiyordu, bu durumun devam etmesi finansal

kosullarda sikilagsmay! arttirarak ozellikle ticari emlak kredileri gibi alanlarda kriz tetikleme riskini arttirabilir.
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Ticari gayrimenkul kredileri endise yaratiyor...
Nitekim verilen ticari gayrimenkul kredilerde $35,3 milyar diisis yasandi. Pandemi sonrasinda ofise don(sin sinirli
kalmasi ve galisanlarin haftanin belli glinlerde evden galisma istegi, kiralanan metrekare miktarinda diistise neden

olurken bu piyasada zayiflamaya yol agti.

Dusuk faizle alinan ticari gayrimenkul kredilerinin yiiksek faizlerle tekrar finanse edilecek olmasi ve 2025
senesi sonuna kadar $1,5 trilyonluk kredinin vadesinin dolacagi tahminleri, istelik bunlarin 6nemli kisminin
da kirilgan ufak-orta 6lgekli lokal bankalar (izerinde olmasi ister istemez finansal sistem Uzerinde dnemli bir risk
barindiriyor ve bir sonraki kriz acaba ticari gayrimenkul kredileri ve buna bagli finansal enstriimanlardan mi gikacak

sorularini akla getiriyor.
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Ekonomik verilerde yavaglama emareleri goriiyoruz...

Gegctigimiz hafta gelen ISM imalat verisinde(46,3) aktivitenin son 3 senenin en dislk seviyelerine gerilemesi, 50
seviyesinin oldukga altinda gerceklesmesi ve yeni siparislerin beklenti altinda kalmasi, ekonominin dinamosu olan
hizmet sektérinin zayiflamaya basladigini gésteren ISM Hizmet endeksinin 50 Uzerinde kalmasina ragmen
beklentinin oldukga altinda(51,2) gelmesi, istihdam tarafinda JOLTS rakaminda(9,93m) agik pozisyon sayisinda
sert disls, ADP istihdam(145,000) ve issizlik bagvurularinin beklentiden zayif gergeklesmesi ve son veriye yapilan

yukari revizyon dikkat geken bazi noktalardi.

Konut piyasasinda da dénceki hafta gérdigimiz gibi, mortgage faizlerindeki sert yiikselisin etkisi ile durgunluk ve
fiyatlarda gerileme var ki, hisse senedi piyasalarindaki disis ve konut piyasasindaki yavaslama tiketicilerin
zenginlik efekti agisindan olumsuz faktorler. Nitekim ekonomik dénglden sinirli etkilenen perakendecilerden
Costco’nun Mart ayi satis rakamlarindaki ciddi yavaslama da, tiketim harcamalarinin sagligina dair gelen olumsuz
isaretlerden bir tanesiydi. Cuma guinu gelen tarim digi istihdam rakami ile zayif veri silsine bir ara verildi ve beklenti
Uzerinde gelen istihdam artisinin(236,000) yaninda, issizlik orani geriledi(%3,5), saatlik Gcretler(%4,2) de beklenti
altinda gelerek enflasyon endiselerini hafifletti. Bu veriye piyasa tepkisi Cuma giini Paskalya tatili dolayisiyla spot
piyasanin kapall olmasi dolayisiyla géremedik. Bu hafta igerisinde gelecek olan perakende satiglar ve 6zellikle de
Sali glinii gelecek olan TUFE rakami oldukga kritik veriler. Bu verilerde enflasyon rakaminin yiiksek, perakende
satislarin beklenti Gzerinde gelmesi, FED’i faiz indirimi konusunda elini zorlayacagi igin risk istahi agisindan

olumsuz kargilanabilir.

Altinda bir konsolidasyon sonrasinda yeni zirveler...
Ekonomideki yavaslamanin sert bir durusa gegmesi ve yukaridaki faktorlerin etkisi ile yumusak inis senaryolarinin

sert inise donmesi ve tahvil faizlerindeki baski, altinda yeni zirvelerin gérilmesine neden olabilir.
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Altin hakkinda Eylil ayindan bu yana devam eden olumlu gorisiimizu surdiriyoruz ve degerli metalin, dolardaki
zayiflama, tahvil faizlerindeki disis, ekonomideki duraksama, risk istahindaki gerileme ile glvenli liman
varliklarina ilgi be portfoyleri hedge etme istedi ve son olarak finansal sisteme olan glivenin azalmasi ile yukarida
hareketini yeni rekor seviyelere dogru surdirecedini disundyoruz. Burada bir sonraki risk istahindaki geri ¢gekilme
doéneminde ki bunun Mayis ayinin éncesinde yasanabilecegini diisliniiyoruz, ETF’lere giriglerin hizlanmasi

ve ticari oyuncularin kisa pozisyonlarini kapatmalari ile yukari hareketin momentum kazandigini gorebiliriz.

Petrolde ve enerji sirketlerinde yukari hareketin devami beklentimiz siiriiyor...

Arz/talep dengesinin ¢ok hassas oldugu, son haftalarda bir miktar arz fazlasinin én plana ¢iktigi ve envanterlerin
dolmaya basladig! bir dénemde, OPEC+ tarafindan gelen 1,1 milyon varillik sok arz kesintisinin saskinligi piyasa
oyuncularinda devam ediyor. Bir grup bunu OPEC’in zayiflayan talep dinamiklerini gbz énine alarak yaptigini
savunsa ve fiyatlarda yeni distklerin gorebilecegini belirtseler de, biz grubun fiyat kontroliinii tekrar ele alarak
daha yiksek fiyat hedefi dogrultusunda bu adimi attigini diisiinliyoruz. Dolayisiyla dnimuzdeki giinlerde
WTI'de $80 etrafinda bir konsolidasyon sonrasinda yukari hareketlerin devam edebilecegini ve bunun ABD’deki
bagimsiz seyl Ureticilerinin hisselerine olumlu yansiyacagini diistinmeye devam ediyoruz. Nitekim gectigimiz hafta
CEO’sunun yorumlarina yer verdigimiz Pioneer Natural Resources’u, Exxon’un almak istedigine dair ¢ikan

haberlerle, hissede agilis 6ncesinde sert yiikselisler takip ediyoruz.

Sirket karlarinda resesyona yaklagiyoruz...

Bu haftanin en dnemli gelismesi ABD’de Cuma glinii banka rakamlari ile baslayacak bilango sezonu olacak. Mini
bankacilik krizi sonrasinda bu sezon, banka bilangolari 6n planda olacak. Cuma gunt JP Morgan, Citi ve Wells
gibi bankalardan gelecek yorumlar, alinan provizyonlar ve net faiz marji beklentileri yatirnmcilarin yakindan takip

edecekleri aciklamalar olacak, beklentiler halen bankalarin %4 civarinda bir kar buyimesi agiklamasi yéninde.
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2022 senesinin son ¢eyreginde sirket karlarinda goérdigiimuiz eksi bliylimenin bu bilango sezonunda da devam
etmesi ve rakamlar beklentilere paralel gelirse S&P 500 sirketlerinin karlarinin %6’ya yakin daralmasi ile beraber
bir kar resesyonuna dogru adim atacagiz. Karlarda yasanan eksi bliylimenin dnimuzdeki ¢ceyrekte de devam

etmesi bekleniyor.

S&P 500 cok kritik direng seviyelerinde...

S&P 500 endeksine baktigimizda endeks oldukga kritik direng seviyelerine yaklasmis durumda. Gegtigimiz hafta
gelen zayif verilerin FED’in elini faiz indirimi konusunda guglendirdigi algisi risk istahina destek olurken, endeks
yatay bir performans gosterdi. 4,150 ve 4,200 seviyeleri yakin vadede izleyecegimiz ¢ok 6énemli direngler ve bu

seviyelere yaklasilan noktalarda satis baskisi sagsirtici olmayacaktir.

Gegtigimiz hafta yatirimci algisinda belirgin bir iyilesme yasanirken, yikselis bekleyen yatirimci oraninda ciddi bir
toparlanma goriyoruz. Ancak bu pozisyonlanmaya yansimadi ve vadeli piyasalarda kisa pozisyonlarda bir artis
dikkat cekiyor. Burada hisse pozisyonlarini surdiren yatirimcilarin kirilganliklari géz 6nline alarak hedge
pozisyonlarini arttirmis olmalari yiiksek olasilik. Nitekim S&P 500 opsiyonlarina baktigimizda putlara olan ilginin
artmasi ile zimmi oynakligin ve primin call opsiyonlarina goére yukseldigini ve skew yapisinin/gilimsemenin sol
tarafta diklestigini gériyoruz. Put/call rasyosu ortalamalara yakin seyrederken, genel anlamda yatirnmcilarda bir
kararsizlik hali s6z konusu Halen ralliye genis anlamli bir katiim yok, ylkselis hareketinin kalici olabilecegine
yonelik beklenti diistil ve az sayida dev teknoloji hissesi, gerileyen faizlerin etkisiyle gugli performans gdstermeye
ve endeksi yukariya ¢ekmeye devam ediyorlar. Bu da aslinda yikselisin sutrduartlebilirliligi agisindan olumlu bir
dinamik degil.
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Mayis ayina yaklagilirken diistiis riskleri artacaktir...

Biz endekste Nisan ayl sonralarina yaklasilirken, ciddi asagi yonlii riskler goérityoruz ve bu sefer
mevsimselligin yani sira, sirket karlarinda gérecegimiz disis ve olasi asagil yonlU revizyonlar, bankacilik krizinin
esas olarak kredi piyasalarina etkisi ve bunun tetikleyecegi sikilagsmanin reel ekonomide yaratacagi kirilganliklar
bizi dnlimuzdeki aylar i¢in daha pesimist olmaya itiyor. Ozellikle 3 Mayistaki FED toplantisi, piyasalardaki risk

istahi agisindan oldukga kritik bir gelisme olacak.

Portfoylerde ne yapalim... Bu noktada yatirimcilara defansif duruslarini sirdirmelerini, FED’in pivotunu
yakalamk igin hisse pozisyonlarini belli seviyede tutmak isteyen yatirrmcilarin enerji, maden ve saglik gibi daha
defansif alanlarda kalmalarini ve 6niimiizdeki haftalarda nakde ve altin gibi degerli madenlere gegmelerini
Oneriyoruz. Subat ayinda siklikla ABD 2 yillik tahvillerin oldukga cazip getirilere ulastigina ve portféylerde agirlikli
olarak yer verilmesi gerektigine deginiyorduk, son dénemde faiz indirimlerinin fiyatlanmasi ile tahvil faizlerinde sert
disusler yasandi ve tahvillerde ralli gordik.Oniimiizdeki ddnemde FED’in siki durus sinyalini devam ettirmesi ve
enflasyon verisinin beklenti Gzerinde gelmesi durumunda 2 yillik faizlerinin %4 UGzerine attigini gérebiliriz. Bu da
%4,30 seviyelerine dogru bir yiikselisi tetikleyerek, 2 yilliklarda tekrar cazip bir alim firsati yaratacaktir.

Dolayisiyla sabit getiri odakli yatirnmcilarin son ralli sonrasinda ek alim igin beklemeleri mantikli olacaktir.

Tech hisselerinin liderligi ¢ok uzun siirmeyebilir...

Senenin ilk geyreginde ana endeksler arasinda en gugli performansi gostererek tekrar boda piyasasina giren
Nasdaqg 100’de, az sayida teknoloji hissesinin ¢ok yiksek agirliginin olmasi ve bu hisselerin ¢ok guigli performans
g6stermis olmasi, endekste ciddi relatif getiri saglamisti.Ancak burada bir yorulma dikkat g¢ekiyor ve sirket
karlarinin beklentilerin de Gzerinde gerileyecegini disinudigumiz bir ortamda, endeksin 26 F/K ¢arpani ile ana

endekslere gore oldukga pahali ¢garpanlarla islem gérmesi, bize gore kirilganliklari arttiriyor.
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Defansif hisseler arasinda Eli Lilly dikkatimizi ¢gekiyor...

Son haftalarda defansif sektorler arasinda saglik sektériniin, saglik igerisinde de bazi blylk farma sirketlerinin
glglu performans gosterdiklerini goriyoruz. Burada FED'in olasi bir glvercin pivotundan faydalanmak igin hisse
pozisyonlarini sirdirmek isteyen ancak asagi yonlu risklerden de g¢ekinen yatirnmcilar i¢in saglik gibi defansif
sektorler makul bir risk/getiri potansiyeli sunuyor. Ozellikle bu pozisyonlari spekdlatif hisse ve ETF’lerde short
pozisyonlarla pair yapabilen veya endeks vadeli kontralarinda kisa pozisyonlarla market-neutral hale getirebilen

yatirimcilar igin defansif karakterli dev farma sirketleri cazip.

Bu sirketlerden bir tanesi olan Eli Lilly, diger ilag sirketlerine gére oldukga primli islem goérirken, bu primin bize
gOre hakli bir tarafi var ve sirketin gelir blyimesinde 6énimzldeki iki sene ciddi bir ivmelenme takip edebiliriz.
Obezite ve alzheimer ilaglarina olan ilgi ve heyecanin artmasi ile hisse rekor yliksek seviyelere tirmanirken, burada
Eli Lilly’nin halen diyabet i¢in onayli ve sigorta sirketleri tarafindan cover edilen, ancak obezite tedavisi icin FDA’den
onay bekledigi Mounjaro (tirzepatide) terapisinin, gelmis ge¢gmis en yiksek hasilata ulasacak ilaglardan bir tanesi
olabilecegi ve piyasada ¢ok satilan iki Novo Nordisk ilacinin 6niine gegebilecegi konusuluyor. 2022 senesinde $22
milyar satiglari olan sirketin diyabet ilaglari hali hazirda gelirlerinin yarisini olusturuyor ve bu ilagtan senelik $25
milyar Gzerinde ciro elde edilebilecedi gibi oldukg¢a optimist tahminler var. 2022 senesinde Mounjaro $482 milyon

ile sirketin gelirlerinin %2’den disuk bir yer edindi.

Ancak obezite onayi ile beraber satigslarda ¢cok ciddi bir ivmelenme yasanabilir, bu beklentiler de hissenin
gliclii performansinin ve primli degerlemelerin arkasindaki en 6nemli dinamik. Eli Lilly’nin heyecanla
beklenen bir bagka terapisi de Alzheimer tzerine ve énimuizdeki aylarda bununla da alakal bir update bekleniyor.
Degerleme tarafinda 43 ileri F/K garpani ile grup ortalamasina gore yaklasik 2 kat primli islem goéren sirketin
bor¢lulugu da benzerlerine gore bir miktar yuksek olsa da, hali hazirdaki Granlerinden yarattigi guclu serbest nakit
akimi sayesinde bu konuda endise yaratmiyor. Hisse $370 seviyelerinde bir miktar zorlanabilir ve bir geri gekilme
yasanabilir biz $320 seviyelerine dogru geri ¢gekilmelerin hissede cazip alim firsarlari yaratabilecegini diglinliyoruz.
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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 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 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, 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 givenilir 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 farkl boéltimlerde 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 sdzlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan 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 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 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.



