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Gectigimiz hafta delta varyantinin ekonomiler (izerinde etkisini daha fazla géstermesi, merkez bankalarinin
parasal genisleme konusunda frene basmaya bagslayacaklari gorislerinin 6n plana gelmesi, ekonomik verilerdeki
zayiflama emareleri ve mevsimsel olarak riskli varliklarin zayif performans gosterdigi bir ddneme giriyor olmamiz
hisse senetleri Gizerinde baski kurarken, S&P500 endeksinde 5 giin arka arkaya diisiisler takip ettik.
v" Bilango sezonunun geride kalmasiyla endekslere giicli bir itici glic verecek dinamigin bulunmamasi
momentumun zayiflamasina neden olurken, son haftalarda artan vaka sayilari ile yavaslayan ekonomik
aktivitenin sirket karlarini baskilayabilecegi gorusleri, hisse senetleri Gzerinde endiseleri arttirdi. Ancak yine

de disuslerin oldukga sinirli ve S&P500 endeksi rekor seviyenin sadece %2 altinda seyrediyor.

Ekonomideki yavagslama, bol likiditenin devami anlayigi ile piyasalar agisindan olumsuz olmayabilir...
Son dénemde Covid19 delta varyatinin etkisi ve yaz aylarinda tedbirlerin hafifletiimesi ile beraber vaka sayilarinin
arttirmasi, ekonomik gérinim Utzerinde etkili olurken, verilerin beklenenden zayif geldigini ve ekonomik gérinime
yonelik beklentilerin asagiya gekildigini takip ediyoruz.

v' Asya’da aslya erisimin daha sinirli olmasi ile salginin etkisini arttirmasi, Amerika’da asi karsiti insanlarin
sayisinin yiksek olmasi ve vaka sayilarinin hizla tirmanmasi ve hikimet desteklerinin Eylll basina kadar
devam etmesi dolayisiyla istihdam piyasasinin yeteri kadar canlanmamasi, hizmet sektoriindeki hizl
canlanmanin Agustos ayi tarim digi istihdam rakaminda goérdiigiimiiz gibi yavaglamasi ekonomik
aktivitede durulmaya neden oluyor. Asagidaki grafikte gosterildigi gibi Agustos ayinda yeme-igme ve

konaklama gibi servis sektort agirlikh istihdam artisinin durdugunu takip ettik.

v Ancak birikmis talep dolayisiyla asiri isinan ekonomilerin bir miktar sogumasi ve biiyiime beklentilerinin
ileri ertlenmesi, likidite odakh fiyatlanan piyasalar agisindan ¢ok da kotii olmayabilir. Gerek talep
bazh enflasyonunun bir miktar yavaslamasi, gerekse de merkez bankalarinin bol likidite ortamini
devam ettirme ve finansal kosullarin beklenmedik sekilde tekrar sikilagmasina engel olma
konusunda ellerinin rahatlamasi varlik fiyatlarina olumlu yansiyabilir.

v" Ayni zamanda bu sene blyime tahminlerinin asadiya cekilmesi aslinda bu aktivitenin éniimiizdeki
seneye ertelenmesi anlamina geldigi ve 2022 beklentilerine destek olacagi icin, gelecegi fiyatlamaya
galisan ve ileri yonelik umudun canh kalmasindan fayda goren hisse senedi piyasalari igin orta vadede
olumlu bir dinamik.
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Fiyatlanmayan bir potansiyel sikinti, enflasyonun yiiksek kalmasi ve delta varyantinin olumsuz
etkisinin, sirket karlarini kisa vadede asagiya ¢cekme olasiligi... Oldukga glicli bir ikinci ¢ceyrek bilanco
sezonu sonrasinda, 6numuzdeki iki geyrek icin de beklentiler gigli kalirken, delta varyantinin yayillmasi ile beraber
ekonomideki yavaslama ve enflasyonun kar marjlari lzerinde etkisini géstermesi, kar beklentilerinin asagiya
cekilmesine neden olabilir.

v" Temel anlamda kar beklentilerinin asadiya ¢ekilmesi endeksleri etkileyecek énemli bir olumsuz faktor.
Nitekim gegtigimiz hafta Amerika’nin en bliyiik siipermarket zincirlerinden bir tanesi olan Kroger’in
gelen oldukg¢a gii¢lii kar rakamlarina ragmen, briit marjlarda hissedilen baski hissede sert satiglara
yol ag¢ti.

v" Krogerdaki satiglar 6nimiizdeki dénemde marjlarinda sikinti hissedilen diger sirketlerde de gorilebilir.
ikinci ceyrekte sirket karlarinda hissedilmeyen enflasyon baskisinin dniimiizdeki dénemde
hissedilmeye baslanmasi, endeksler (zerinde baski yaratabilir.

v Ozellikle agilama konusunda global ticarette tedarik zinciri konusunda oldukga 6nemli bazi Asya tilkelerinin
geride kalmasi, bu baskilari ve fiyatlari sikintili bir durum. Malezya, Vietnam, Filipinler, Hindistan gibi
Ulkelerde giderek delta varyantinin yayilmasi, Uretimde o6nimuzdeki dénemde aksamalari 6n plana

getirecektir.

Bu endiselerin giderek daha 6n plana gelmesi durumda tedarik zinciri sikintilarindan daha az etkilenen
software alani gibi bazi teknoloji sirketleri, yatirrmcilar i¢in daha cazip hale gelebilir. Nitekim bu egilimin son
dénemde 6n plana geldigini ve software sirketlerinin, gerek teknoloji icerisinde gerekse de sanayi sirketlerine gore
relatif glgli performans gosterdiklerini takip ediyoruz. Asagidaki grafik de, ABD’de acgilmalarla beraber vaka

sayllarinin artisi sonrasinda software sirketlerinin glg¢li performansini ortaya koyuyor.
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Eyliil ve Ekim aylari gegtigimiz donemin aksine volatilitenin yiikseldigi, diizeltmelerin 6n plana geldigi
bir dénem olmaya aday dénemler... Tarihsel olarak risk istahinin zayifladigi aylar olan Eylil ve Ekim aylarina
pahall degerleme ¢arpanlari ile islem goéren endeksler, yavaslayan blylime beklentileri ve sikilagsma egilimindeki
FED beklentileri ile giriyoruz. Bu kirilganliklar 6nimiizdeki glinlerde satis baskisinin canli kalmasina neden olabilir.
v' Bu hafta Amerika’da enflasyon verisi ve perakende satiglar piyasalarin yoni konusunda énemli gelismeler.
Eylll ay1 FED toplantisi 6ncesinde Baskanlar sesszi déneme girerlerken, FED tarafinda toplanti dncesinde

o6nemli bir haber akisi olmayacak. Cin’de de perkanede satislar ve sanayi uretimi verileri, delta varyanti ve
hikimetin teknoloji sirketlerine miidahaleleri nedeniyle yavaslama emareleri gésteren ekonomiye yonelik

gelecek isaretler global piyasalarda risk istahi Gizerinde etkili olacaktir.

S&P500 endeksinde 50 glnlik hareketli ortlamadan baslayan tepki hareketi gectigimiz hafta bir miktar
yavaslarken, endeks haftayr %1,7 dususle kapattl. Ekonomik agilmadan olumlu etkilenecek hisseler, delta
varyantinin olumsuz etkileri ile blylme beklentilerinin asagiya c¢ekilmesi doalyisiyla zayif performans

gOsterirlerken, teknololoji sirketleri relatif gicli kaldi.

Endeks gegtigimiz sinirli bir disls yasasa da, bes glin st Uste ekside kapanis yapmasi olumsuz bir faktérda. Biz

gectigimiz haftaki raporumuzda S&P500’e yonelik asagidaki olumsuz faktorlere dikkat cekmistik:

v' Asiri optimizm.. Yiikselis bekleyen yatirnmci sayisi 6nceki hafta hizla artarak %43 ile tarihsel ortalamanin
oldukca Uzerine gikmigti.

v" Olumsuz mevsimsellik...Eylll'de tarihsel olarak(son 20 sene) hisseler en zayif performansi gosteriyorlar.

v" Kuyruk risklerinin arttigina isaret eden emareler... VIX endeksi 17 ile disuk seviyelerde kalirken,
kuyruk risklere isaret eden Skew endeksindeki ayrisma, yakalsan volatilitenin bir gdstergesi.

v' Profesyonel yatinnmcilarin temkinli durugsa gegmesi... Alim satimlarda kapaniglardaki baski dikkat

cekici bir sekilde artmisti.
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Yukarida bahsetmis oldugumuz enflasyonun giderek kar marjlarinda kendisini géstermeye baslamasi ve
FED toplantisi(21-22 Eyliil) 6ncesinde yatirirmcilarin bir miktar temkinli davranma c¢abalari, yukaridaki

faktorlerin yani sira temel tarafta da 6niimiizdeki iki hafta endekslerde asagi yonlii riskleri canli tutuyor.

Kisa vadede arka arkaya yasanan disUsler sonrasinda bu hafta basinda endekste yukari yonlu bir tepki egilimi
dikkat gekiyor. Teknik olarak asagida 4,425, yukarida 4,485 ilk izleyece@imiz destek/direng seviyeleri olacak.

v' Yatinmci algisina baktigimizda ylkselis bekleyen yatirrmci sayisinin hizla arttigini ve %39 ile tarihsel
ortalamanin Uzerinde kalmaya devam ederken, bu halen kisa vade igin olumsuz bir kontra dinamik. Endeks
rekor seviyede olmasina ragmen 4 haftanin ylkseginde olan hisse sayisi 35 ve 50 giinliik hareketli
ortalama lizerindeki hisse sayisi sadece %50, bu da yiikselis hareketine katilimin oldukga sinirli
sayida hisse ile devam ettigini ve kirilganhgi gosteriyor. Endekste RSI 70 ve Uizerinde olan hisslerin
oranli ise %3,5 ve agiri alim sinyalleri gectigimiz hafta azaldi. Put/call rasyosuna baktigimizda endeks igin
gerileme egiliminde, hisse senetleri icin 0,53 ile disik seviyelerde. VIX endeksi gectigimiz haftanin
sonlarinda hizla ylkselerek tarihsel ortalamasina, 20 seviyelerine yaklasirken, daha énce disik kalan
VIX'e ragmen kuyruk risklere isaret eden Skew endeksindeki ayrismanin volatilitenin yaklasmakta

oldugunu gosterdigine deginmistik.

Portféyler konusunda yatinmcilar miizik durmadidi slirece dans etmeye devam ederlerken, gli¢lii gelen karlar
ve ekonomik veriler 1siginda soluksuz yukari yonlii momentum devam etmesi yatirimcilarda bir miktar kayitsizhgi
on plana getirmis durumda. Bizim sirket karlarinin yavaslamasi ve FED'’in sikilagtirma sirecine girmis olmasina
yonelik kaygilarimiz devam ediyor ve hisse pozisyonlarinin daha defansif karakterli ve surdirtlebilir blyime
hikayeleri olan, gugli bilangolu ve kar yaratma beklentisi ongorulebilir gelecekte olan girketlere kaydirilmasi,
spekilatif pozisyonlarda bir miktar kar alarak nakit yaratiimasi, altin ve maden hisseleri gibi alanlarda pozisyon
arttirlmasi gibi énerilerimiz devam ediyor. Her ne kadar 6nimuizdeki aylarda buyuk bir disls 6ngérmesek de, %7-
10 civari bir duzeltme sasirtici olmayacaktir. Dolayisiyla taktiksel kisa vade odakh alinan pozisyonlarda da daha

dikkatli davranarak stop-loss seviyelerini siki tutmakta fayda var.

Altin... Altin fiyatlari asagidaki grafikte gorildigu gibi $1,835 seviyelerindeki direnci gegemeyerek satis baskisi
altinda kalirken, burada zayif gelen istihdam verisine ve FED’in glvercin mesajlarina ragmen yatirimcilarin
tapering stirecinin baglayacak olmasindan rahatsiz olduklarini gortiyoruz. Her ne kadar ilk etapta tapering mesaji
altinda bir miktar baski yaratsa da, sonrasinda faiz artislarinin uzak gelecekte olmasi dolayisyila biz etkisinin sinirli

kalacagini dusinulyoruz.

Altindaki son dénemdeki zayifligin en 6nemli sebepleri arasinda piyasalarda risk istahinin gti¢li kalmasi ve dolarda
yukari yonll egilimin glic kazanmasi olarak sayabiliriz. Kisa vadede degderli metal 6nemli $1,800-$1,835 direng
bdlgesi altinda konsolide olurken, 6nimuzdeki dénemde volatilitenin artmasi ile riskten kagisin 6n plana gelmesi
altinda bu bdlgenin kiriimasina neden olabilir. Oniimiizdeki dénemde altina destek olacak énemli dinamikler;

enflasyonun ylksek kalmasi, reel faizlerin ekside seyretmeye devam etmesi, FED’in varlik alimlarini azaltmaya
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baslasa da faiz arttirrmina uzak olmasi ve ekonomide delta varyantinin da etkisi ile yavaglamanin 6n plana gelmesi
olacaktir. Bu dinamiklerde bir degisiklik olmamasi durumunda altinin $1,835 direncinin kirilmasi ile $1,900 seviyesi
Uzerine hizl bir hareket yaptigini takip edebiliriz. Asagida destek olarak izleyecegimiz ilk seviyeler ise $1,760 ve
$1,725 destekleri.
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Aluminyum ve Alcoa... Gegtigimiz hafta degindigimiz aliiminyum fiyatlarindaki yukari yonli egilimin devam
edebilecedi ve bunun Alcoa gibi dev Ureticilere olumlu yansiyacagi gorisune paralel olarak iki varlikta da yukari
yonlid momentum devam ediyor. Aliminyumun arz/talep dengesindeki sikisiklik orta vadede fiyatlarin seyri icin
olumlu iken, kisa vadede yukari yonli moemntumla beraber kisa pozisyonlarin kapatiimasi parabolik bir yikselise
neden oldu. Alcoa’nin da bu yiikselisle beraber $50 Gizerine dogru tirmandigini takip ediyoruz, uzun pozisyonda
olan yatinmcilar hissedeki bu yiikselisi $45 seviyesi altina birakilacak trailing stop-loss emirleri ile degerlendirmeye

devam edebilirler.

General Motors... Uzun zamandir en begendigimiz hisseler arasinda yer alan General Motors’un hisse fiyatinda
halen, sirketin elektrikli aracglar, batarya teknolojisi, otonom surisg, hidrojenli yakit pili teknolojisi gibi bir ¢ok
yatinminin fiyatlanmadigini distnlyoruz. General Motors otomotiv satiglarindaki ve arag fiyatlarindaki artigtan
son ceyreklerde olumlu etkilenirken, fosil yakitl araglarindan elde ettigi nakdi, bu yukaridaki buyime alanlari

konusunda agresif yatirnmlarla degelerlendirmeye devam ediyor.

Tek haneli Fiyat/Kazang(5,5) garpani ile islem goren hisse senedinde son dénemde Chevy Bolt'larda batarya
problemi doalyisiyla yasanan geri gagirma sureci ve batarya konusundaki LG Chem ile yasadigi sorunlar hissede
baski olusturmustu. Ancak bir ¢ok arag Ureticisinin bu konuda ge¢miste defalarca benzer sikintilar yasadigi ve orta
vadede bu sikintilarin gegici oldugu ve hisselerde cazip alim firsati yaratti§i unutulmamali. Biz de GM’'de $50

altindaki fiyatlamalari uzun vade yatirimcilari igin oldukga cazip seviyeler olarak degerlendiriyoruz.
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Gegtigimiz hafta Biden hikimetinin elektrikli araglar ve altyapi igin yeni tesvikler getirecegi haberleri ile sektorde
bir miktar canlanma yasanirken, arag basina $7,500'lik kredilerin arag satis sayisinda bagimsiz olarak gelecegi
konusu 6zellikle Tesla ve General Motors i¢in olumlu dinamiklerdi. Bu krediler gegmiste her marka icin sadece
200,000 araca kadar uygulanirken, biyik otomotiv Ureticileri igin bu rakamlarin gecilmesi ile tesviklerin etkisi
kalmiyordu. Bu satis limitinin kaldiriimasi sonrasinda Chevy Bolt fiyatlarinda %25’e yakin dusus olacadi beklentileri
GM hissesine olumlu yansirken, yatinmcilar esas olarak LG Chem ile gérigsmelere ve geri cagirim masrafinin nasil
karsilanacagina odaklanmis durumdalar. Biz yukarida bahsettigimiz gibi Bolt ile alakali sikintilarin yarattigi
baskinin hissede uzun vadeli cazip alim firsati yarattigini diisiiniiyoruz. Hissede ilk etapta $50, sonrasinda

$55 seviyelerinin tekrar yukari yonli gegilmesi, yukari yonli momentumu hizlandiracaktir.
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Salesforce.com... Yukarida bahsettigimiz gibi 6niimiizdeki dénemde delta varyantininin etkisini arttirmasi ve
kapanmalarla beraber tedarik zinciri sikintilarindan, sinirli etkilenecek sirketlerin basinda software sirketleri geliyor.
Software sirketleri icerisinde en begendiklerimizden bir tanesi, Salesforce.com. Sirket her ne kadar 58 ileri F/K
garpani ile pahali seviyelerde islem gorse de; faaliyet gosterdigi sektérde dominant pozisyonu, cloud bazli yazilim
sektérinin ¢gok hizli blyumesi ve son 5 senede sirketin gelirlerini %25 Uzerinde bly0ttigu g6z dndne alindidinda

pahali degerlemeleri daha kabul edilebilir hale geliyor.

Oniimiizdeki dénemde delta varyantinin etkisini daha fazla gdstermesi ve havalarin sojumasi ile beraber
tiketicilerin tekrar evlere gekilmesi, kapanma dénemlerinde e-ticaret harcamalarinin artmasi, Salesforce igin
olumlu bir faktér. ikinci geyrek bilangosu sonrasinda CEO Marc Benioff'un da pandeminin sirketin iglerine
olumlu yansidigina degindigini takip etmistik. Ayni zamanda gectidimiz aylarda Slack Technologies’i
blinyesine katan Salesforce, “evden galisma” trendinden giderek daha fazla fayda goérecektir. Hisse beklentinin
Uzerinde gelen ikinci geyrek gelir ve kar rakamlari sonrasinda son bir senenin en yiliksek seviyeleri olan $270
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Uzerine kadar tirmanirken, son dénemde bir miktar geri ¢ekilme dikkat g¢ekiyor. Bu satiglarin Eylll ayinda
olusabilecek risk istahinda bir geri ¢cekilme yasanmasi ile derinlesmesi durumunda, kademeli olarak Salesforce

hissesinde $250, $230 ve $210 seviyelerinin cazip alim firsatlari yaratabilecegini distndyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 araclarinin 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 Urlin 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 yatirrm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, 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 6nlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen 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 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 yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



